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Brave New ReWorld 

Reworld Media est un groupe de médias devenu leader de la presse magazine française suite à
l'acquisition structurante de Mondadori France cet été. Il compte plus de 40 marques médias et
dispose de l'une des principales plateformes européennes d'affiliation Tradedoubler. 

Un modèle qui a fait ses preuves  

Créé en 2012 par Pascal Chevalier et Gautier Normand à partir d'une coquille vide, le groupe a

développé, au fil des acquisitions, un véritable savoir-faire dans le redressement d'actifs médias

ayant raté le virage du numérique. Face au retrait structurel du marché de la presse et de la

publicité papier, Reworld Media a su capitaliser sur la qualité de l'audience de ses marques et les

redynamiser en les amenant dans le digital, métier nettement mieux margé (≈20% EBITDA) et

concentrant aujourd'hui la majorité des investissements publicitaires. Reworld dispose ainsi d'une

offre Media Branding (36% CA 2018) rassemblant les activités de contenu Print et Digital avec plus

de 11 marques (Marie-France, BE, Auto-Moto…), ainsi qu'une offre de marketing à la performance

(Media Performance Digital 64% CA 2018) au travers de sa plateforme d'affiliation Tradedoubler,

consolidée depuis 2016.  

Mondadori France : une véritable aubaine 

Fort du succès de son modèle (TCAM CA 2014-2018 +40%, EBITDA 2018 6,3% +10,6pts vs 2014), et

face à une très belle opportunité, Reworld Media a acheté en juillet 2019 le leader de la presse

magazine française, Mondadori France (306M€ CA 2018, plus de 30 marques dont Grazia, Closer,

Science & Vie, Auto-Plus…) auprès du groupe italien Arnoldo Mondadori Editore. Cette acquisition

change radicalement le profil du groupe qui sera désormais, en pro-forma 2020, bien plus exposé au

marché déclinant de la presse papier (65% CA vs 26% en 2018). Néanmoins, racheté seulement

70M€ (0,2x VE/CA, 2,7x VE/EBITDA) cette opération est une véritable aubaine pour Reworld, compte

tenu de sa taille, de la puissance des marques, de sa rentabilité (8,5% EBITDA supérieur à la BU Print

Branding de Reworld 5,6% EBITDA 2018) et du potentiel significatif de digitalisation. Mondadori

France ne tire en effet que 2,5% de son CA (≈8M€) du digital (vs 27% du CA Media Branding de

Reworld soit ≈17M€) et dispose déjà d'une audience significative non monétisée (13,1M de visiteurs

uniques vs 7,6M pour Reworld). Malgré la taille de l'opération et le départ de près de 200

journalistes pour un coût estimé de 20M€, nous sommes confiants dans la capacité de Reworld à

réagir rapidement et à répliquer une nouvelle fois son modèle.   

En dépit d'une période de transition, qui pourrait paraître challenging, nous estimons que le

creux de marché actuel, lié en partie au bad buzz de plusieurs journaux concernant la clause

de cession, est une opportunité pour se positionner sur ce dossier. A 0,3x VE/CA et 4,2x

VE/EBITDA 2020 nous estimons que la valorisation actuelle ne prend pas en compte le

potentiel de création de valeur lié au développement dans le digital des marques de

Mondadori France. Nous initions Reworld Media à Acheter (1) avec un  objectif de cours de

4,1€ (50% DCF 3,9€, 50% SOTP 4,3€) offrant un upside de 76%.  
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SWOT 
 

 

  

FORCES FAIBLESSES 

  Track-record du management.  
 

  Un management investi (18% du 
capital) et incentivé via un plan de 4M 
de stock-options. 

 

  Un portefeuille de marques à forte 
notoriété. 

 

  Une expertise éprouvée dans le digital 
et le redressement d'actifs médias 

 

  Barrières à l’entrée (leader de la 
presse thématique en France / 
180 000 sites affiliés sur 
Tradedoubler). 

 

  Mauvaise réputation au sein du milieu 
du journalisme  / atteinte à l'image du 
groupe. 

 
 

 

  Recul structurel du marché de la 
presse et des recettes publicitaires 
Print. 

 
  Seulement deux publications 

financières par an. 
 
 

OPPORTUNITES RISQUES 

 
  Hausse de la liquidité suite à 

l'augmentation récente du flottant. 
 
  Acquisition de Mondadori France. 
 
  Restructuration des principaux acteurs 

de la presse. 
 
  Croissance du marché de la publicité 

digitale 
 
  Nouveau leader français de la presse 

magazine. 
 
  Programme Media For Equity (13 

participations à date). 

 
  Départ massif de journalistes 

référents (Mondadori France). 
 

  Capacité à maintenir le rythme de 
parution des magazines Mondadori 
France suite au départ des effectifs.  

 

  8% du capital détenu sans lockup par 
Arnoldo Mondadori Editore suite à 
l'acquisition. 

 
  Concurrence dans l'affiliation 
 
  Départ de dirigeants clés : Pascal 

Chevalier (PDG : expertise digitale, 
Gautier Normand  (DGD : expertise 
média). 

Répartition par segment 
Chiffre d'affaires EBITDA 

MPD = Media Performance Digital, PB = Print Branding, MB = Media Branding 

Source : Reworld Media (2018) 

PB
26%

MB
10%

MPD
64%

PB
23%

MB
43%

MPD
34%
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1 Un modèle prêt à révéler tout son potentiel 

 

1.1 Un concentré d'acquisitions 

 
Créé en 2008, coté sur le marché libre en 2009 et transféré sur Euronext Growth en 
2014, Reworld est à l'origine un éditeur de solutions interactives (sites internet grand 
public et contenus web B2B) exclusivement dédiées au développement durable avec 3 
sites web : developpementdurable.com, gchangetout.com et reworld.com (réseau 
social solidaire grand public). 
 

Devenue une coquille vide, la structure juridique est reprise en 2012 par les dirigeants 
actuels, Pascal Chevalier (PDG) et Gautier Normand (DGD) dans le but de développer 
un nouveau groupe média français. Depuis 2012, Reworld Media s'est ainsi construit 
au fil de nombreuses acquisitions dans le secteur des médias avec dans un premier 
temps 1/ le développement du Branding avec l'acquisition de marques auprès de 
Marie-Claire (Marie-France), d'Axel Springer (TéléMagazine, Vie Pratique, etc) et de 
Lagardère (Auto-Moto, etc), dans un second temps 2/ avec la prise de contrôle de 
Tradedoubler, société cotée suédoise spécialisée dans le marketing digital à la 
performance, 3/ par l'acquisition et le développement de contenus web (Sporever, 
F1i.fr, Atelier B, etc) et enfin 4/ par l’acquisition structurante de Mondadori France en 
juillet dernier. 
 

Historique d'acquisitions de Reworld Media 

 

Source : Reworld Media 

En 2018 les activités du groupe s’articulaient autour de 3 pôles : 1/ le Print Branding 
(PB : 26% CA) qui rassemble les activités de contenu Print, 2/ le Media Branding (MB : 
10% CA) qui regroupe les contenus digitaux et 3/ le Media Performance Digital (MPD : 
64% CA) qui fait référence aux activités de marketing digital de Tradedoubler. 74% du 
CA groupe est digital (Digital Branding et Media Performance Digital), d'où provient 
également la majorité de la rentabilité (77% de l'EBITDA). 
 

L'offre Print et Media Branding est principalement réalisée en France tandis que 
l'activité de Tradedoubler provient essentiellement de l'international. 
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Répartition géographique du CA groupe 

Source : Reworld Media  

 

1.2 Un spécialiste de la transition digitale d'actifs médias 

 

Reworld Media s'est avant tout construit par l'acquisition et le redressement de 
marques de presse françaises à forte notoriété qui n'avaient pas suffisamment 
développé leurs activités digitales. Ces marques, dépendantes de la seule source de 
revenu papier, étaient et sont pour la plupart en difficultés car elles font face au recul 
structurel du marché de la presse papier.  
 
Afin de redresser leur rentabilité Reworld utilise principalement 3 leviers :  
1/ l’optimisation du process industriel en réduisant les coûts de production du 
magazine (temps et slot de production, qualité papier, volume etc), 2/ la 
transformation de coûts fixes en coûts variables par l'externalisation d'une partie 
non-core de la production éditoriale tout en préservant la qualité du contenu et 
l'audience des marques et 3/ le développement de nouvelles sources de revenus via la 
diversification et la digitalisation des marques. 
 
Reworld Media se positionne donc comme un consolidateur du marché de la presse 
en rachetant ces marques en difficulté et en les rajeunissant par des investissements 
dans le digital tels que la création d’un site web, le développement d’applications, les 
réseaux sociaux ou encore les newsletters.  
 
A titre d'exemple, l'une des premières acquisitions du groupe (pour une valeur 
négative), le magazine Marie-France est redevenu rentable en l'espace d'un an avec 
un doublement de l'audience qui provenait pour plus de la moitié du digital. Auto-
Moto est tiré quant à lui à 150 000 exemplaires et réalise plus de 2,5M de vues 
mensuelles alors qu'il n'avait pas de site internet au moment du rachat.  
Reworld Media a ainsi développé et éprouvé un véritable savoir-faire dans le 
redressement d'actifs medias non digitalisés, ce qui s'est rapidement matérialisé par 
la forte progression des marges du groupe avec une marge d'EBITDA qui est passée de 
-4,3% en 2014 à 6,3% en 2018 portée principalement par le développement 
organiques des activités Digital Branding (TCAM CA 2015-2018 +28%, EBITDA 2015 -
18,5% vs EBITDA 2018 28,1%).    

46%

14%

11%

10%

6%

13%
France

Scandinavie

Royaume-Uni

Italie & Espagne
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Reste du Monde
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Evolution historique du CA et de l'EBITDA 

Source : Reworld Media, Portzamparc 

 

1.3 Pour une offre digitale unique 

 

Reworld Media est aujourd'hui devenu un acteur incontournable des médias français. 
Avec l'acquisition de Tradedoubler, le groupe a su créer une offre media intégrée 
unique pour les annonceurs alliant Branding (établissement, légitimation d’une 
marque : Publicité Premium) et Performance (optimisation du ROI des annonceurs : 
lancement de campagnes de generation de leads ou de conversion sur le réseau 
d'éditeurs de Tradedoubler). 
 

Media Branding (Print Media & Digital Media) : Fort de ses 11 marques médias et 
d'une importante capacité de production de contenus sur 3 verticales thématiques 
Féminin/Cuisine, Maison/Jardin et Auto/Sport, Reworld dispose d'une audience presse 
et digitale qualifiée à forte valeur ajoutée pour les annonceurs digitaux souhaitant 
établir une marque auprès d’un public cible offline (presse) et online. Face au recul 
structurel du marché de la publicité presse, Reworld compense en monétisant son 
audience digitale auprès des annonceurs en proposant différents formats de 
campagnes publicitaires à l'aide de sa régie publicitaire Reworld Media Factory 
(https://www.reworldmediafactory.com). 
 

Media Performance (Tradedoubler) : Le groupe propose l’une des plus importantes 
plateformes d’affiliation d’Europe. Elle permet notamment aux annonceurs de gagner 
en efficacité commerciale et d’optimiser leurs investissements en campagne 
publicitaire en les rémunérant à la performance. 
 

Une solution intégrée pour les annonceurs 

Source : Reworld Media  
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Positionnement sur la chaîne de valeur 

Source : Reworld Media  

 

1.4 Application du modèle à grande échelle 

 

Reworld Media a décidé de passer à l'étape supérieure en annonçant le 31 juillet 2019 
l'acquisition définitive de Mondadori France, division du groupe italien Arnoldo 
Mondadori Editore. 
Mondadori France a réalisé un CA 2018 d'environ 306M€ pour un EBITDA de 26M€ 
(8,5% d'EBITDA) et regroupe plus de 30 magazines en France autour de 5 thématiques 
: 1/ Auto (Auto Plus, l'Auto-Journal, etc), 2/ Femmes (Biba, Grazia, Top Santé, etc), 3/ 
Divertissement (Closer, Télé Star, etc), 4/ Science/Loisirs (Science & Vie, Guerres & 
Histoires, etc) et 5/ Nature (Le Chasseur Français, Grand Gibier, etc).  
Cette acquisition d'un groupe deux fois plus gros que Reworld rentre parfaitement 
dans sa stratégie de redressement d'actifs médias disposant de marques à forte 
notoriété mais peu développées dans le digital (seulement 2,5% de CA digital).  
Nous soulignons que le proforma non audité affiché est calculé sur la base des 
rapports annuels et semestriels de Reworld Media publiés en French Gaap, tandis que 
ceux publiés par Mondadori France sont en normes IFRS. L'harmonisation des normes 
comptables sera faite pour les comptes annuels 2019. 
 

Un nouvel ensemble de près de 500M€ CA 

Source : Reworld Media, Portzamparc  
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2 Media Branding : le cœur de métier 

 

2.1 Print Branding (26% CA) : La charnière de la stratégie 

 

L'offre Print Branding est la charnière de la stratégie de Reworld Media. Eléments 
centraux de la constitution du groupe, ses marques magazines lui permettent 
d'entretenir une communauté et une audience qualifiée qu'il peut ensuite monétiser 
auprès des annonceurs.  
 

Fin 2018, Reworld Media disposait de 10 marques de presse avec 310 000 abonnés et 
avait vendu près de 18,4M de magazines. 
 

Portefeuille de marques Magazines de Reworld Media 

Source : Reworld Media 
 

Après une croissance quasi continue de l'activité des éditeurs entre 1991 et 2007 
(≈+1,3% en moyenne sur la période), le secteur est frappé depuis 2008 par une 
importante contraction de leur CA sous l'effet 1/ d'une baisse du lectorat qui se tourne 
vers la presse digitale et des sources d'informations alternatives souvent gratuites 
(réseaux sociaux, blogs, etc) et 2/ par la dégradation du marché publicitaire, un 
marché où les annonceurs se détournent également de la presse écrite au profit du 
digital. 
 

Evolution de la diffusion des titres de presse magazine français 

Source : ACPM  
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Evolution des dépenses de communication des annonceurs dans la presse 
magazine 

Source : ACPM  

L'activité Print de Reworld Media n'échappe pas au recul structurel du marché de la 
presse magazine et ressort en décroissance de -3,8% en moyenne sur la période 
2015-2018 contre -4,4%, en volume, pour le secteur sur la période selon l'ACPM. 
Concernant les investissements des annonceurs dans la presse magazine, qui ont été 
divisés par près de deux entre 2010 et 2018, Reworld souffre dans une moindre 
proportion que le marché en étant moins dépendant des recettes publicitaires (8% CA 
Print vs 22% pour le secteur : source DGMIC), alors que l'essentiel de son CA provient 
de la Diffusion (92% CA vs 78% pour le secteur : source DGMIC). 
 

Dans cet environnement difficile, Reworld se distingue avec une relative résilience de 
son CA et de sa rentabilité. L'activité Print bénéficie notamment 1/ du positionnement 
de marques fortes, 2/ d'une moindre dépendance aux revenus publicitaires, 3/ de 
revalorisation tarifaire ainsi que 4/ de la maîtrise des process industriels et de la 
détention de son propre réseau de distribution dans près de 5 000 magasins (réseau 
Publication Grand Public acquis en 2013 à Axel Springer : hypermarché, etc). 
 

CA et EBITDA Print Branding 2015 - 2018  

Source : Reworld Media, Portzamparc  

Notons également que la baisse du CA sur la période 2015-2018 est accentuée par 
l'arrêt des magazines Pariscope et BE alors que Reworld n'a pas effectué d'autres 
acquisitions sur la période.  
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2.2 Digital Branding (10% CA) : la pépite made in Reworld 

 

Malgré son faible poids apparent, l'activité Digital Branding est la véritable marque de 
fabrique de Reworld Media et correspond à l'ensemble des activités digitales créées 
par le groupe pour diversifier et redynamiser le chiffre d'affaires des magazines 
acquis. 
 

 
Cette stratégie permet à Reworld de monétiser son audience en captant la part des 
investissements publicitaires qui se détourne du marché du Print au profit du marché 
de la publicité digitale. Ce segment affiche une très forte croissance (TCAM 2010-2017 
+14% en Europe) et s'inscrit parmi les plus dynamiques avec une progression de 18% 
des investissements des annonceurs français en 2018 selon BUMP. Notons également 
que le groupe évolue dans un marché sain avec une croissance attendue des 
investissements publicitaires français de l'ordre de 3,7% en moyenne sur la période 
2019-2020 (source : Magna Intelligence).  
 

Dépenses publicitaires digitaux des annonceurs européens  

Source : IAB Europe, Adex Benchmark 2017 

11 marques sur 3 verticales digitales 

 

Source : Reworld Media, MNR Janvier 2019 & sites centrics 
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Evolution des dépenses publicitaires en France par media en M€ PDM des dépenses publicitaires des annonceurs par média 

  

Source : BUMP, France Pub 

L'offre digitale du groupe est particulièrement large et regroupe de nombreux canaux 
de revenus différents. Globalement le groupe y exerce 1/ la vente d’espace publicitaire 
sur différents supports digitaux (sites web, applications, mobile etc) et différents 
formats externalisés et propriétaires (display, native advertising etc),  
2/ des activités de Brand Content (association d’un message publicitaire à un contenu 
éditorial spécialement développé) et d’opérations spéciales (jeux concours, sondage, 
integration éditoriale etc), 3/ du Custom Publishing avec la création et la vente de 
contenu digital (Atelier B : studio vidéos, Content Squad, Jungle Native etc) avec plus 
de 5 000 vidéos réalisées chaque année, des podcasts et plus de 300 000 contenus 
archivés (articles, images, diaporamas etc), 4/ l'utilisation (LeadsLab, 8M d'adresses 
email : générer du trafic qualifié, recruter des intentionnistes etc) et la monétisation 
de la data propriétaire (base de données, cookies…), 5/ la création d’événements Hors 
Média pour entretenir une affinité avec une communauté (Awards de l'innovation Auto 
Moto, l'Escabeau by Marie-France etc) et 6/ une plateforme BrandAdvocacy 
Testdeproduits.fr (800 000 membres). 
 
En 2018 l'offre digitale de Reworld Media pouvait ainsi compter sur : 

  50 000 contenus propriétaires 
  Plus de 20 000 vidéos propriétaires 
  10 Evénements/Prix 
  225 newsletters par mois  

 

Lui permettant d'entretenir une audience et du trafic avec près de :  
  7,6M de visiteurs uniques (Mediametrie Juin 2019) 
  8,2M d'adresses email qualifiées  
  5,5M de followers sur les réseaux sociaux  
  65M de vidéos vues par mois 

 

En l'espace de 5 ans, l'offre digitale entièrement développer par Reworld a permis de 
multiplier par 12x le trafic mensuel (c.24M de visites mensuelles) ce qui a conduit 1/ 
au doublement du CA du pôle Digital Branding et 2/ à la forte progression de l'EBITDA 
avec une marge EBITDA 2018 de 28,1% contre -18,5% en 2015. 
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Source : Reworld Media, Portzamparc 

 

CA et EBITDA Digital Branding 2015 - 2018 

 

Source : Reworld Media, Portzamparc  

 

2.3 Prévisions Media Branding : une base de comparaison difficile 
(TCAM 2018-2021 +2%, EBITDA 2021 -0,1pt) 

Print Branding : Après un S1 2019 décevant (-13,5% vs -6% pour le marché de la 
presse) pénalisé par le recul du CA publicitaire, nous visons une contraction de 8% en 
2019. Notons que le CA Print peut varier fortement suivant le niveau des dépenses des 
annonceurs et le succès de certaines couvertures. Dans un marché que nous 
attendons en baisse d’environ 4-5% par an en volume, nous anticipons un retrait 
d’environ 3% du CA en normatif. Reworld devrait pouvoir en partie compenser la 
baisse des volumes par des hausses de prix et par une base d'abonnés résiliente 
(310k abonnés fin 2018). Concernant l’EBITDA, après un creux en 2019 nous visons un 
retour de la rentabilité sur des niveaux plus normatifs (4,5% EBITDA) à horizon 2021. 
 

Digital Branding : Cette BU a enregistré un excellent S1 avec une croissance de 26% 
mais avec une marge d'EBITDA en baisse de 9pts à 14% du fait 1/ d'un impact 
ponctuel des réinvestissements menés pour accompagner la croissance de l'audience 
digitale et 2/ de l'acquisition de Mondadori France qui a occupé les équipes. Dans un 
marché attendu en croissance de +15% en moyenne nous tablons sur une croissance 
de +20% en 2019 qui tend par la suite sur une croissance long terme de 2%. Après un 
EBITDA 2018 exceptionnel, porté en partie par la baisse des investissements, nous 
visons le retour à une marge de 22% en 2021 puis de 20% en normatif au-delà.  
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Prévisions de CA et d'EBITDA du pôle Media Branding 

 

 

Source : Reworld Media, Portzamparc 
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3 Media Performance Digital 

 

3.1 Une recovery qui suit son cours 

 

Créé il y a une vingtaine d'années, Tradedoubler est un pionnier de l'affiliation en 
Europe. Reworld Media est entré en 2015 au capital de cette société suédoise cotée à 
la bourse de Stockholm en acquérant 19% du capital. En 2016 il en prend le contrôle 
en portant sa participation à hauteur de 30% du capital et en détenant 3 sièges sur 5 
au conseil d’administration. Tradedoubler est ainsi totalement consolidé en mars 
2016. En décembre 2018 Reworld a lancé une OPA à 3,21 SEK par action et détient 
désormais 40,2% du capital. Tradedoubler capitalise aujourd'hui seulement 13M€. 
 

Historique de cours sur 5 ans de Tradedoubler 

 

Source : Factset, Portzamparc  

 
L'offre de Tradedoubler, l'affiliation, consiste à permettre aux annonceurs d'optimiser 
leurs investissements en campagnes publicitaires (ROI) en rémunérant un ou 
plusieurs éditeurs (les affiliés) pour chaque actions (leads, click etc) ou client apporté 
par ses propres efforts marketing. Ceci rentre dans la catégorie du marketing à la 
performance (rémunération des campagnes publicitaires en fonction du résultat) où 
nous comptons des méthodes comme le CPC (coût par clic), le CPL (coût par lead) ou 
encore le CPA (coût par acquisition), système utilisé par Tradedoubler. 
 

Principe de l'affiliation 

 

Source : Tradedoubler 
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Aujourd'hui, Tradedoubler travaille avec plus de 2 000 clients annonceurs et avec près 
de 180 000 sites affiliés (sites de e-commerce, m-commerce, couponing etc) dans 81 
pays (15 bureaux, 22% CA en France, 19% au Royaume-Uni, 12% en Pologne) et est 
capable de générer près de 1,4Md€ de CA par an pour ses clients. Tradedoubler a 
acquis en 2017 la société suédoise Metapic afin de diversifier son offre éditeurs vers 
les influenceurs (~40k influenceurs dans 10 pays). 
 

Exemple d'affiliés (Editeurs) Tradedoubler Exemple d'annonceurs (Clients) Tradedoubler  

  

Source : Tradedoubler, Portzamparc 

L'offre de Tradedoubler comprend la plateforme d'affiliation (TD  Convert : Tracking 
sans cookie, Tracking Cross Device, Tracking des codes promotionnels, etc), une 
solution en marque blanche (TD Connect : permet de gérer une campagne publicitaire 
digitale en autonomie) et une solution programmatique complète (Open Plateform) 
afin de permettre aux annonceurs de gérer leur campagne publicitaire à la 
performance (solutions packagées pour les annonceurs : display, lead, native 
advertising, etc) et des outils d'analyse (TD Adapt : analyse du parcours clients, de 
grandes quantités de données sur les Leads).  
Notons que le groupe ne fait pas de marketing à la performance sur ses sites. 
Le monde de l'affiliation est particulièrement vaste avec des plateformes dédiées à 
certains segments de marché. Parmi les plateformes d'affiliation les plus reconnues 
nous relevons Awin (plateforme généraliste de 13 000 annonceurs détenue par Axel 
Springer), CJ Affiliate, Rakuten Marketing, Affilae, DaisyCon et bien entendu 
Tradedoubler. 
Google, Facebook et Criteo sont quant à eux plus majoritairement présents sur le 
segment du CPC. 
 

Historique opérationnel de Tradedoubler 

Evolution du CA Evolution de la Marge Brute 

 

Source : Tradedoubler, Portzamparc 

Depuis la prise de contrôle, Tradedoubler a fait face à deux exercices de 
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stratégie commerciale en repositionnant son offre sur son cœur de métier, l'affiliation, 
alors que le groupe avait cherché à se développer dans le retargeting et le search, 2/ 
de se focaliser sur les contrats d'affiliation les plus rentables et 3/ d'investir en 
innovations technologiques pour rester en avance sur le marché. Ce travail explique 
notamment la baisse TCAM 2015-2018 de -10% du CA et le gain de près de 2 points de 
marge brute depuis 2015.  
 

Evolution du CA  et EBITDA Media Digital (Tradedoubler consolidé à partir du 
1er mars 2016)  

 

Source : Reworld Media, Portzamparc 

 

3.2 Prévisions : Poursuite du redressement (TCAM 2018-21 1,5%, 
EBITDA 2021 +0,4pt) 

 

Dans la lignée du S1 2019 (CA + 1,3%, EBITDA 2,7% +0,6pt) et dans un marché en 
croissance >7%, Tradedoubler devrait continuer de récolter progressivement le fruit 
du travail réalisé depuis l'acquisition. Nous visons prudemment une croissance qui 
tend vers 2% à long terme ainsi qu'une marge EBITDA normative de 4% (rentabilité S2 
>S1). 
 

Prévisions de CA et d'EBITDA du pôle Media Performance Digital 

 

Source : Reworld Media, Portzamparc  
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4 Mondadori France : a Mandatory Investment 

 

4.1 Une acquisition enfin actée  

En septembre 2018, Reworld Media a annoncé être entré en discussions exclusives 
avec le groupe italien Arnoldo Mondadori Editore dans l'optique d'acquérir Mondadori 
France. L'opération a été définitivement réalisée le 31 juillet 2019 à la suite de la 
levée des conditions suspensives incluant la cession d'un titre de presse automobile 
(Auto-journal ou Auto-moto). Mondadori France compte près de 30 marques de 
magazines et près de 750 salariés. Les termes de l'acquisition sont les suivants :  
 

  L'acquisition de 85,7% du capital et des droits de vote de Mondadori France 
pour 60M€ dont 10M€ en crédit vendeur et 50M€ en cash.  

 

  14,3% du capital et des droits de vote sous forme d'apport en nature 
d'actions Mondadori France à Reworld Media pour une valeur de 10M€ 
rémunérés en actions Reworld Media au cours d'une augmentation de 
capital à 2,81€ par action. Notons qu'à la suite de l'augmentation de capital, 
Arnoldo Mondadori détient 8% du capital de Reworld Media sans période de 
lock-up. 

 

  Un possible complément de prix de 5M€, dépendant d'un objectif d'EBITDA à 
horizon 2021.  

 

  Le financement est réalisé 1/ par une dette de 93,3M€ (50M€ pour le 
paiement cash au closing, 13,3M€ pour refinancer une partie de la dette du 
groupe à des conditions plus favorables et 30M€ de ligne de crédit 
disponible) auprès de banques et de prêteurs privés sur une durée de 5 à 7 
ans amortissable et in fine et 2/ par une augmentation de capital de 8,95M€ 
(vs 5M€ initialement prévus) réalisée en avril au cours de 2,81€ afin de 
renforcer les fonds propres du groupe. 

 

Notons que le CSE de Mondadori France avait déposé des demandes (négligence du 
processus de consultation du CSE sur les orientations stratégiques 2019) en référé 
auprès du Conseil d'Etat et du TGI de Nanterre dans l'espoir de suspendre la cession. 
Le Conseil d'Etat (9 septembre) ainsi que le TGI de Nanterre (12 septembre) ont tout 
deux rejeté la demande. 
 

Pour un CA 2018 en norme IFRS de l'ordre de 306M€, un EBITDA de 26,1M€ et sur la 
base d'un prix de 70M€, les multiples d'acquisitions ressortent en VE à seulement 0,2x 
le CA et 2,7x l'EBITDA. Il faudra bien entendu ajouter à ce prix le montant des clauses 
de cession (dispositif habituel qui permet aux journalistes de démissionner dans de 
bonnes conditions en cas de changement d’actionnariat). 
 

Sur les 750 salariés de Mondadori nous estimons ce montant de l'ordre de 20M€ sur 
la base de 200 départs dont environ 60% des 330 journalistes du groupe et 74 pigistes. 
En intégrant ce coût, les multiples d'acquisitions ressortiraient à 0,3x le CA et 3,5x 
l'EBITDA. Hormis un choc des cultures, Reworld souligne que ces départs ont 
également pu être motivés par 1/ l'aubaine financière liée à la clause de cession qui 



Reworld Media, 07 Octobre 2019 18/37 Portzamparc 

peut aller de 100 000€ à 300 000€, 2/ des départs de journalistes proche de la retraite 
et 3/ le déménagement, déjà prévu avant l'acquisition (engagement de Mondadori sur 
un bail ferme de 9 ans), des équipes de Mondadori France à Bagneux, zone peu 
desservie par les transports en commun. 
 

Pour faire face à ces départs, le groupe va mettre en place son modèle qui a déjà fait 
ses preuves lors des dernières acquisitions. Les rédacteurs en chef partants seront 
majoritairement remplacés à ≈80% par des promotions internes.  Concernant les 
magazines les plus touchés par les départs, certains journalistes partants 
travailleront en freelance tandis qu'une partie du contenu sera externalisée à des 
agences de contenu composées de journalistes dans le but de conserver la qualité 
éditoriale. 
 
De source de presse, les rédactions les plus impactées sont Grazia, Top Santé, Biba, 
Pleine Vie ou encore Le Chasseur Français. Le pôle science est le moins touché avec 
"seulement" 26 départs sur 53 journalistes. 
 

Le groupe semble par ailleurs rapidement réagir. Seulement quelques jours après la 
fin de la clause, Reworld a déjà restaffé l'intégralité des directions des différentes 
rédactions et annoncé l'arrivée de la nouvelle directrice de la rédaction de Grazia 
(Véronique Philipponat, ancienne directrice adjointe du magazine Elle pendant 8 ans) 
ainsi que plusieurs promotions internes notamment pour Auto Plus, Télé Star, Télé 
Poche et Closer. 
 

4.2 Pour devenir le leader de la presse thématique française 

 

Avec l'acquisition de Mondadori France, Reworld Media peut désormais se targuer 
d'être le leader français de la presse thématique (15% de PDM devant Le groupe 
Figaro 14% et Czech Media 13,5%) et de la pagination publicitaire avec 10,5% PDM 
devant Prisma Media (9,6%) et le Figaro (6,2%). 

 

Offre Magazine de Mondadori France  

 

Source : Mondadori France  
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Le groupe compte désormais plus de 40 marques medias, sur 6 verticales (Féminin, 
Maison/Jardin/Nature, Auto-Sport, Santé/Bien-être/cuisine, Science/Culture, 
Divertissement) avec des marques emblématiques leader de leur segment comme 
Grazia, Science & Vie, Closer, Top Santé ou encore Biba.   
En pro forma le groupe sera composé de près de 1 100 salariés avec un CA de l'ordre 
de 480M€ et avec une exposition fortement accrue à la presse Papier (65% du CA vs 
26% en 2018). Le groupe vendra près de 12M de magazines par mois (~150M par an) 
contre 1,5M par mois en 2018 sur le périmètre hors Mondadori et disposera d'une 
base totale de 2,4M d'abonnés (vs 310k pour Reworld).  
 

 

4.3 La poule aux oeufs d'or ? 

 

L'un des mérites les plus importants de l'acquisition de Mondadori France  est, selon 
nous, le potentiel significatif que peut offrir la digitalisation de l'ensemble de ses 
marques. 
 

Une activité peu digitalisée 4e acteur du digital Français 

 

 

Source : Reworld Media, Proforma non audité : rapport annuel et semestriel 2018 de Reworld Media en French Gaap et rapports Mondadori France 

publiés en IFRS.  

En effet, comme nous pouvons le voir sur le tableau ci-dessus, l'activité digitale de 
Mondadori est encore peu développée et représente seulement 2,5% de son CA avec 
un EBITDA nul, contre 27% du CA Media Branding pour Reworld Media où il réalise une 
marge d'EBITDA de 28%.  

Une exposition accrue à la presse papier 
CA 2018 CA 2020 pro forma 

Source : Reworld Media, Portzamparc 
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Compte tenu du track-record du groupe en terme de redressement de marques 
médias et de digitalisation, nous estimons que le potentiel de développement du CA et 
de la rentabilité de l'activité digitale de Mondadori France est significatif. Notons que 
Mondadori France dispose déjà d'une audience digitale mais qui est mal monétisée 
(Reworld 7,6M de visiteurs uniques = ~17M€ de CA / Mondadori ~13,1M de visiteurs 
uniques = ~7,9M€ de CA, source Mediametrie Juin 2019). De plus, contrairement aux 
précédentes acquisitions, Mondadori France est déjà rentable (EBITDA 8,5%), ce qui 
limite le travail de restructuration. 
 

Nous pensons que Mondadori France représente ainsi une véritable aubaine pour 
Reworld Media avec 1/ un prix d'acquisition modéré pour un groupe déjà rentable, 2/ 
l'accès à une place de leader sur ses marchés en France, 3/ un fort potentiel de 
développement du digital avec un effort d'investissement limité et 4/ de nombreuses 
synergies potentielles, non chiffrées à ce jour par le management. Sur ce dernier 
point, les synergies de coûts les plus notables seront 1/ les synergies industrielles 
(expertise de process industriel de Reworld), 2/ les synergies techniques (contenus et 
monétisation), 3/ la complémentarité des équipes et des expertises (Reworld : digital, 
Mondadori : expertise éditoriale, base abonnés) et 4/ le déménagement prévu en 2020 
de Mondadori France à Bagneux (économie estimée de 5M€). Notons que le 26 
septembre le groupe a d'ores et déjà renommé sa régie publicitaire en Reword 
MediaConnect qui rassemblera la régie de Reworld Media (Reworld Media Factory) et 
celle de Mondadori France (Mondadori MediaConnect). 
 

4.4 Prévisions Mondadori France : Let's get digital ! 

Performance historique de Mondadori France  

Evolution du chiffre d'affaires Evolution semestrielle de l'EBITDA  

  
Source : Mondadori, Portzamparc 

Comme nous pouvons le voir sur les tableaux ci-dessus Mondadori France n'a pas été 
épargné par les difficultés rencontrées sur le marché de la presse mais a un peu 
mieux résisté que Reworld avec une décroissance TCAM 2014-2018 de -2,7% (vs -3,8% 
pour Reworld sur la même période). Cela peut s'expliquer selon nous par 1/ une base 
plus importante d'abonnés, 2/ une prime au leader et à la taille tandis que 3/ 
Mondadori France reste plus exposé à la publicité qui compte pour 20% de son CA (vs 
8% pour Reworld) dont près de 90% est exposé à la publicité papier.  
 

Après un S1 19 difficile (CA -8,6%) marqué par le retrait de 5% du CA magazines et 
principalement par la chute de 17% du CA publicité (-18% pour la publicité papier vs -

381,6 353,9 340,9 334,6 321,6 330,4 305,6

139,8

-7,3%

-3,7%
-1,8%

-3,9%

2,7%

-7,5%
-8,6%

-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%

0

100

200

300

400

500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 S1
2019

CA Mondadori France % var.

38,9
26,7

35 36 33,2
26 26,1

11,4

10,2%

7,5%

10,3% 10,8% 10,3%

7,9% 8,5% 8,2%

-1%
1%
3%
5%
7%
9%
11%
13%
15%

0

10

20

30

40

50

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 S1
2019

EBITDA % EBITDA



Reworld Media, 07 Octobre 2019 21/37 Portzamparc 

11% pour le marché : frilosité des annonceurs lors d'un changement d'actionnaires) 
nous anticipons une contraction de 8% du CA 2019 de Mondadori Print pour cette 
année de transition. Notons que dans cet environnement la marge s'est montrée 
particulièrement résiliente (+1,1pts vs n-1). Nous anticipons à terme une décroissance 
du CA de l'ordre de -4% à -3% pour Mondadori Print, afin de prendre en compte une 
exposition plus importante à la publicité papier, qui sera compensée par la forte 
croissance attendue du digital. Les marges devraient logiquement profiter de 
l'amélioration du mix avec un EBITDA de 22% pour Mondadori Digital attendu à 
horizon 2022, niveau cohérent avec les performances récentes de Digital Branding 
(EBITDA 20% en  2017, 28% en 2018 avec certains boosts ponctuels). 
 

Prévisions de CA et d'EBITDA de Mondadori France  

 

 

Source : Portzamparc 
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5 Synthèse des prévisions (TCAM CA 2018-21 
+38%, +1% à pcc, EBITDA 2021 +1,9pts) 

 

Prévisions de CA et d'EBITDA Groupe  

 

 

Source : Portzamparc, Reworld Media 
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2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

CA (M€) EBITDA %

En (M€) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
CA Print Branding 52,1 49,9 47,6 46,4 42,7 41,4 40,2

Var. % -4,2% -4,6% -2,5% -8,0% -3,0% -2,9%
EBITDA Print Branding  2,6 2,2 2,1 2,6 1,1 1,4 1,8

EBITDA % 5,0% 4,4% 4,4% 5,6% 2,5% 3,5% 4,5%
CA Digital Branding 8,1 10,3 16,2 17,1 20,5 23,9 26,9

Var. % 27,2% 57,3% 5,6% 20,0% 16,4% 12,8%
EBITDA Digital Branding  -1,5 0,5 3,2 4,8 3,7 5,3 5,9

EBITDA % -18,5% 4,9% 19,8% 28,1% 18,0% 22,0% 22,0%
CA Media Performance 113,9 121,7 114,0 115,7 117,5 119,4

Var. % 6,8% -6,3% 1,5% 1,5% 1,6%
EBITDA Media Performance 1,6 2,3 3,8 4,2 4,3 4,4

EBITDA % 1,4% 1,9% 3,3% 3,6% 3,6% 3,7%
CA Mondadori Print 114,2 263,2 253,2

Var. % -3,8%
EBITDA Mondadori Print 9,6 22,4 21,5

EBITDA % 8,4% 8,5% 8,5%
CA Mondadori Digital 4,1 20,1 29,4

Var. % 46,7%
EBITDA Mondadori Digital 0,0 2,4 5,0

EBITDA % 0,0% 12,0% 17,0%
Total CA Groupe 60,2 174,1 185,5 177,5 297,3 466,0 469,2

Var. % 189,2% 6,5% -4,3% 67,5% 56,8% 0,7%
Var. % pcc 0,8% 1,3% 0,7%

Total EBITDA Groupe 1,1 4,4 7,5 11,1 18,5 35,8 38,7
EBITDA % 1,8% 2,5% 4,0% 6,3% 6,2% 7,7% 8,2%
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6 Valorisation 

 

Nous initions la couverture de Reworld Media à Acheter (1) avec un objectif de 
cours de 4,1€ issu à 50% du résultat de notre DCF (3,9€) et à 50% d'une 
valorisation par SOTP (4,3€).  
 

6.1 DCF 3,9€ 

Notre valorisation par DCF ressort à 3,9€ et repose sur les hypothèses suivantes :  
 

  La reprise de notre scénario 2018-2021e (TCAM CA 2018-2021 +38%, +1% à 
pcc)  qui tend ensuite vers une croissance long terme flat à 0%. 

  Une amélioration de +1,9pts de l'EBITDA à horizon 2021 et un niveau 
d'EBITDA normatif de 9,7% portée principalement par l'amélioration du mix 
avec le développement des activités Digital Branding (9,6% CA 2018, 16,1% 
en 2021 et 33,1% en normatif). 

  Notre taux d'IS prend en compte l'utilisation des 11,4M€ de déficits 
reportables au 31/12/2018 jusqu'en 2020. Nous appliquons par la suite un 
taux de 26,5% en 2021 et un taux normatif de 25%. 

  Des Capex représentant 1,5% du CA en normatif compte tenu du modèle 
asset-light du groupe. Le pic de Capex en 2019 s'explique par un 
complément de prix payé à Lagardère suite aux acquisitions réalisées en 
2014. 

  Un BFR négatif d'environ 3% du CA lié notamment aux abonnements.  
  Un taux d'actualisation de 11,0%  

 

Notons que nous incluons le montant estimé de 20M€ de la clause de cession dans 
notre bridge EV to equity. 
A titre indicatif, une valorisation hors acquisition de Mondadori France avec un WACC 
de 10% nous donne une cible  de 1,7€ par action soit une capitalisation de 67,3M€, ce 
qui reflète la forte création de valeur liée à cette opération.  
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DCF 2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 

CA 177,5 297,3 466,0 469,2 472,2 474,8 477,0 479,6 482,8 486,5 488,7 488,9 

% var.  
67,5% 56,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,4% 0,6% 0,7% 0,8% 0,5% 0,0% 

% var.ptcc  
0,8% 1,3% 0,7% 0,6% 0,6% 0,4% 0,6% 0,7% 0,8% 0,5% 0,0% 

EBITDA 11,1 18,5 35,8 38,7 41,8 43,2 44,2 45,2 46,1 47,0 47,5 47,4 

% CA 6,3% 6,2% 7,7% 8,2% 8,9% 9,1% 9,3% 9,4% 9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 

ROC 7,9 14,1 28,8 31,6 34,7 36,0 37,0 38,0 38,9 39,7 40,2 40,1 

% CA 4,5% 4,7% 6,2% 6,7% 7,4% 7,6% 7,8% 7,9% 8,1% 8,2% 8,2% 8,2% 

- IS 0,6 2,3 6,7 8,4 8,7 9,0 9,3 9,5 9,7 9,9 10,0 10,0 

Taux d'IS 7,8% 17% 23% 27% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

ROC après impôts 7,3 11,7 22,1 23,2 26,1 27,0 27,8 28,5 29,1 29,8 30,1 30,1 

D&A 3,5 4,5 7,0 7,0 7,1 7,1 7,2 7,2 7,2 7,3 7,3 7,3 

en % CA 2,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 

- CAPEX -3,3 -5,1 -7,0 -7,0 -7,1 -7,1 -7,2 -7,2 -7,2 -7,3 -7,3 -7,3 

en % CA -1,9% -1,7% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% 

BFR -12,0 -19,1 -15,6 -15,0 -13,9 -13,7 -13,8 -13,8 -13,9 -14,0 -14,1 -14,1 

- var. BFR -4,9 7,2 -3,5 -0,6 -1,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 

Free Cash Flow 2,6 18,3 18,6 22,6 25,0 26,8 27,8 28,6 29,2 29,9 30,2 30,1 

Free Cash Flow actualisés  
17,9 16,3 17,9 17,8 17,2 16,1 14,9 13,7 12,7 11,5 10,3 

Somme FCF actualisés 166,4                       

Valeur terminal actualisée 94,2                       

Valeur d'entreprise 260,6                       

+ Immo Fi 4,4                       

+ AK 18,7                       

- Intérêts minoritaires 0,0                       

- 60% du capital de Tradedoubler 7,8                       

- Provision LT 1,1                       

- DFN 2018 10,4                       

- Acquisition Mondadori France 60,0                       

- Clause de cession estimée 20,0                       

Equity Value 184,4                       

Nombre d'actions (en millions) 47,4                       

Valeur/Action 3,9                       

Source : Portzamparc                         
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Sensibilité de valorisation 

   

    Taux de croissance à l'infini 

   -0,5% -0,2% 0,0% 0,3% 0,5% 

10,0% 4,3 4,4 4,5 4,5 4,6 
10,5% 4,0 4,1 4,2 4,2 4,3 

CMPC 11,0% 3,8 3,8 3,9 3,9 4,0 

11,5% 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 
12,0% 3,3 3,4 3,4 3,5 3,5 

   

  Marge d'EBITDA normative 

   8,7% 9,2% 9,7% 10,2% 10,7% 

10,0% 4,1 4,3 4,5 4,6 4,8 
10,5% 3,9 4,0 4,2 4,3 4,5 

CMPC 11,0% 3,6 3,8 3,9 4,0 4,2 

11,5% 3,4 3,5 3,6 3,8 3,9 
12,0% 3,2 3,3 3,4 3,5 3,6 

Source : Portzamparc             

 

6.2 SOTP 4,3€ 

Nous valorisons distinctement le nouvel ensemble Print Branding, Digital Branding et 
l'activité Media Performance Digital par comparables et retenons uniquement le 
multiple moyen VE/EBITDA 2020 et 2021. Nous obtenons un objectif de cours de 4,3€.  
Pour chacune des divisions, nous avons pris des acteurs présents dans le même 
secteur et disposant d'un profil de croissance et de rentabilité en ligne avec les 
divisions du groupe. C'est pour ces raisons que nous excluons de notre échantillon des 
valeurs comme Reach et Meredith présents sur le Print mais avec des niveaux de 
rentabilité trop élevés (Reach 23% EBITDA, Meredith 22% EBITDA) pour être 
comparable.  
 
Print Branding 
 

 Arnoldo Mondadori Editore fait partie des plus grands groupes d'éditions en 
Europe, et est leader sur le marché italien. Il édite notamment des livres 
(48% CA, EBITDA 2018 18%) et des magazines (31% CA , EBITDA 2018 0%). 

 

 RCS Media Group est le premier acteur sur le segment de la presse 
quotidienne en Italie (38,6% CA, EBITDA 2018 18%) et en Espagne (26% CA 
EBITDA 2018 14%), mais est aussi présent dans la télévision, la radio, les 
nouveaux médias, la publicité (25% CA) et les magazines (8% CA, EBITDA 
2018 11%). 

 

 Bastei Lübbe est un groupe d'édition allemand, qui édite et publie des livres 
papier, mais aussi des livres numériques, des livres audio (80% CA, EBITDA 
2018 4%) ainsi que des périodiques (10% CA, EBITDA 2018 9%). Le groupe 
développe également des jeux vidéo. 
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 Bloomsbury Publishing est un éditeur anglais de livres papiers et livres 
numériques (63% CA, EBITDA 2018 12%). Le groupe édite également des 
revues et des livres spécialisés destinés aux étudiants et à la recherche (37% 
CA, EBITDA 2018 6,5%). 

 

 Roularta Media Group est un éditeur, principalement de magazines (51,7% 
CA 2018), sur les marchés belges, néerlandais et allemands. Le groupe est 
diversifié dans d'autres activités telles que l'audiovisuel (2% CA 2018), les 
journaux (4,5% CA 2018), les médias locaux (27% CA 2018) et l'imprimé pour 
tiers (14,8% CA 2018). 

 

Société 
 

Pays 
 

Capitalisation 
M€ 

 

CA TCAM 
2018-
2021 

 

% EBITDA 
% EBIT 

 

  2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 

Arnoldo Mondadori Editore  Italy 400,8 -1,1% 9,1% 10,0% 10,5% 10,7% 6,1% 7,3% 7,9% 7,8% 

RCS Media Group  Italy 451,6  15,9% 15,8% 15,0%  11,8% 12,3% 11,5%  

Bastei Luebbe  Germany 35,1 1,2% 9,6% 10,9% 11,5% 11,4% 4,3% 6,3% 6,4% 5,8% 

Bloomsbury Publishing  
United 

Kingdom 194,0 3,6% 10,6% 11,4% 12,0% 12,6% 8,8% 9,5% 10,4% 11,3% 

Roularta Media Group  Belgium 158,0 0,0% 3,0% 6,8% 6,7% 7,2% -23,0% 2,0% 2,1% 2,5% 

Moyenne  247,9 0,9% 9,7% 11,0% 11,1% 10,5% 1,6% 7,5% 7,6% 6,8% 

Mediane  194,0 0,6% 9,6% 10,9% 11,5% 11,0% 6,1% 7,3% 7,9% 6,8% 

Reworld Media (Print Branding) France 101,8 -5,2% 5,6% 6,8% 7,8% 8,0%     

Source : Portzamparc, Factset au 04/10/2019 
 

Société VE/CA VE/EBITDA VE/EBIT 

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 

Arnoldo Mondadori Editore  0,9x 0,9x 0,9x 8,5x 8,3x 8,1x 11,6x 11,0x 11,1x 

RCS Media Group  0,7x 0,7x  4,3x 4,5x  5,5x 5,9x  

Bastei Luebbe  0,7x 0,7x 0,7x 6,4x 5,8x 5,8x 11,2x 10,5x 11,5x 

Bloomsbury Publishing  0,9x 0,8x 0,8x 7,7x 7,0x 6,5x 9,2x 8,2x 7,2x 

Roularta Media Group  0,2x 0,3x 0,3x 3,7x 3,9x 3,7x 12,4x 12,4x 10,6x 

Moyenne 0,7x 0,7x 0,7x 6,1x 5,9x 6,0x 10,0x 9,6x 10,1x 

Mediane 0,7x 0,7x 0,7x 6,4x 5,8x 6,2x 11,2x 10,5x 10,8x 

ReWorld Media  0,3x 0,2x 0,2x 4,4x 2,5x 2,3x 5,7x 2,8x 2,6x 

Source : Portzamparc, Factset au 04/10/2019  
  

 
  



Reworld Media, 07 Octobre 2019 27/37 Portzamparc 

 
Digital Branding   
 

 Future est un groupe media opérant sur deux BU : Media (54% CA 2018) et 
Magazine (46% CA 2018), notamment des magazines spécialisés comme 
PlayStation Magazine. Le segment media génère principalement du revenu 
par la publicité digitale, le E-Commerce, l'évènementiel et l'octroi de 
licences digitales. 

 

 Schibsted est un groupe média possédant de nombreuses plateformes 
digitales, qui génèrent du revenu par la vente d'espaces publicitaires ou la 
publication d'annonces (46% CA, EBITDA 2018 34%). Le groupe édite et 
imprime également des journaux papiers (44% CA, EBITDA 2018 9%) et 
investit dans de jeunes entreprises digitales (10% CA, EBITDA 2018 20%).  

 

 Axel Springer est un groupe d'édition digitale qui génère du revenu par la 
vente de journaux digitaux et print, et la vente de publicité sur ces journaux 
(48% CA, EBITDA 2018 15%), la publication d'annonces en ligne (39% CA, 
EBITDA 2018 40%) sur des plateformes digitales telles que SeLoger ou Logic-
Immo et le marketing digital (13% CA, EBITDA 2018 21%), avec Awin pour le 
marketing à la performance. 

 

Société 
 

Pays 
 

Capitalisation 
M€ 

 

CA 
TCAM 
2018-
2021 

% EBITDA 
 

% EBIT 
 

        2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 

Future  United 
Kingdom 1159,3 26,5% 16,6% 25,1% 25,1% 24,9% 12,2% 23,8% 23,6% 23,4% 

Schibsted  Norway 6390,9 7,0% 18,1% 20,8% 22,9% 24,7% 10,6% 14,0% 17,2% 19,1% 
Axel Springer Germany 6813,6 1,3% 23,2% 23,1% 22,5% 24,6% 16,6% 15,9% 16,4% 17,7% 
Moyenne 4787,9 11,6% 19,3% 23,0% 23,5% 24,7% 13,1% 17,9% 19,1% 20,1% 
Mediane 6390,9 7,0% 18,1% 23,1% 22,9% 24,7% 12,2% 15,9% 17,2% 19,1% 
Reworld Media (Digital 
Branding) France 101,8 31,6% 28,1% 15,0% 17,4% 19,4% 

Source : Portzamparc, Factset au 04/10/2019 

 
Société VE/CA VE/EBITDA VE/EBIT 

  2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 
Future 5,1x 4,6x 4,4x 20,4x 18,2x 17,6x 21,5x 19,3x 18,7x 

Schibsted 3,8x 3,6x 3,3x 18,4x 15,5x 13,4x 27,4x 20,7x 17,3x 
Axel Springer 2,7x 2,7x 2,6x 11,9x 12,0x 10,8x 17,3x 16,4x 14,9x 
Moyenne 3,9x 3,6x 3,4x 16,9x 15,2x 13,9x 22,1x 18,8x 17,0x 
Mediane 3,8x 3,6x 3,3x 18,4x 15,5x 13,4x 21,5x 19,3x 17,3x 
ReWorld Media  0,3x 0,2x 0,2x 4,4x 2,5x 2,3x 5,7x 2,8x 2,6x 
Source : Portzamparc, Factset au 04/10/2019 

 
Affiliation (Tradedoubler)  
 

 Ad Pepper Media est un groupe allemand de marketing digital à la 
performance spécialisé dans la génération de lead, l'audience targeting et 
l'affiliation au travers de sa plateforme Webgains.  
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 Antevenio est un éditeur de sites internet et un acteur majeur du marketing 
digital en Espagne. Le groupe dispose notamment d'une offre de marketing à 
la performance. 

 

 Artefact est une agence digitale présente en France et à l'international. Le 
groupe est présent sur 3 métiers, le data consulting, le marketing et la 
technologie et dispose de 2 BU : Consulting (conseil & data 32% CA) et 
Marketing (média & creation dont de l'affiliation 68% CA).  

 

Société Pays Capitalisation 
M€ 

CA TCAM 
2018-
2021 

% EBITDA % EBIT 

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 
Ad pepper media International  Germany 49,5 8,8% 6,7% 12,7% 12,5% 13,2% 5,1% 10,3% 12,0% 12,5% 

Antevenio Spain 20,6 2,7% 12,0% 8,4% 11,6% 12,9% 10,5% 6,5% 9,6% 10,9% 
Artefact France 61,8 20,7% 3,6% 0,9% 7,6% 9,8% 1,0% -1,0% 5,7% 7,9% 
Moyenne 44,0 10,7% 7,4% 7,3% 10,5% 12,0% 5,5% 5,2% 9,1% 10,4% 
Mediane 49,5 8,8% 6,7% 8,4% 11,6% 12,9% 5,1% 6,5% 9,6% 10,9% 
Tradedoubler Sweden 13,0 1,5% 3,3% 3,6% 3,6% 3,7% 
Source : Portzamparc, Factset au 04/10/2019 

 
Société VE/CA VE/EBITDA VE/EBIT 

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 
Ad pepper media International 1,7x 1,6x 1,4x 13,4x 12,6x 10,8x 16,6x 13,1x 11,4x 

Antevenio 0,6x 0,5x 0,5x 6,9x 4,6x 3,9x 8,8x 5,5x 4,6x 
Artefact 0,9x 0,7x 0,6x 95,8x 8,9x 5,7x 12,0x 7,1x 
Moyenne 1,0x 0,9x 0,8x 38,7x 8,7x 6,8x 12,7x 10,2x 7,7x 
Mediane 0,9x 0,7x 0,6x 13,4x 8,9x 5,7x 12,7x 12,0x 7,1x 
ReWorld Media SA 0,3x 0,2x 0,2x 4,4x 2,5x 2,3x 5,7x 2,8x 2,6x 
Source : Portzamparc, Factset au 04/10/2019 

Synthèse valorisation SOTP (4,3€) 
 

  VE/EBITDA 
  2020 2021 

Print Branding (moyenne) 5,9x 6,0x 
Digital Branding (moyenne) après décote 
de taille de 20% 12,2x 11,1x 

Tradedoubler (moyenne) 8,7x 6,8x 
Valeur d'entreprise Print Branding 140,7 140,6 
Valeur d'entreprise Digital Branding  93,2 121,5 
Valeur d'entreprise Tradedoubler 37,2 29,9 
Valeur d'entreprise 271,1 292,1 
Moyenne VE 281,6 
+ Immo Fi 4,4 
+ AK réalisée en 2019 18,7  
- Intérêts minoritaires 0,0 
- 60% du capital de Tradedoubler 7,8  
- Provision LT 1,1 
- DFN 2018 retraité 10,4  
- Acquisition Mondadori France 60,0 
- Clause de cession estimée 20,0  
Equity Value 205,4 
Nombre d'actions (en millions) 47,4 
Valeur/Action 4,3 

Source : Portzamparc, Factset     

 



Reworld Media, 07 Octobre 2019 29/37 Portzamparc 

7 Annexes 

 

7.1 Offre Branding magazines sur 6 verticales 

Offre Magazine Print Branding 

  

Source : Tradedoubler, Portzamparc 

 

7.2 Historique 

 

2012 — Reprise du groupe par un regroupement d'investisseurs dirigé par Pascal Chevalier 
et Gautier Normand  

2013 — Acquisition de Marie France au groupe Marie-Claire 

2013 — Acquisition de Télémagazine, Gourmand, Vie Pratique…  auprès du groupe Axel 
Springer 

2014 — Le consortium 4B Media-Groupe Rossel et Reworld Media réalise l'acquisition de 
10 magazines auprès de Lagardère Active  

2015 — Reworld Media devient le principal actionnaire (à hauteur de 19%) de 
Tradedoubler 

2016 — Reworld Media accentue sa présence dans le digital à la performance en portant 
sa participation à 30% dans le capital de Tradedoubler 

2017 — Reworld Media annonce le lancement d'atelier b, sa nouvelle activité dédiée à la 
production vidéo 

2018 — Reworld Media lance CONTENT SQUAD, son agence de production de contenus  qui 
accompagne les médias  

2018 — Le groupe entre en négociation avec Mondadori France 

2018 — OPA sur Tradedoubler – Montée à 40% du capital  

2019 — Acquisition définitive de Mondadori France le 31/07/2019 
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7.3 Actionnariat 

Actionnariat à fin Août  

 

Source : Reworld Media, Portzamparc  
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7.4 Gouvernance 

Pascal Chevalier – Président  Directeur Général 

 

Parcours 
Académique  Parcours professionnel  

 
MBA IAE de 
Paris 

  Directeur de Prosodie (Capgemini) à Londres.de 2002 à 2004 

  CEO de Netbooster (Alternext Paris ALNBT)) de janvier 2005 à avril 2011 

  Président de Tradedoubler, co-Président de Network Finance ainsi 

qu’administrateur de plusieurs sociétés 

  Chairman de The Blockchain Group 

 
Gautier Normand – Directeur Général 

 

Parcours 
Académique  Parcours professionnel 

 
Diplômé de 
l'ISC Paris 

  18 ans d'expérience  dans les médias 

  A débuté sa carrière chez Deloitte en tant que Manager secteur médias. 

  Il a rejoint NextRadio TV en 2007 en tant que chargé de mission auprès 

du Président, intervenant notamment sur le rachat de La Tribune à LVMH 

  Directeur Général de la Tribune de janvier à octobre 2012 
 

Matthias Stadelmeyer – CEO Tradedoubler 

 
 
 

Parcours 
Académique Parcours professionnel 

 
Diplômé de 
l’Université 
des Sciences 
Appliquées de 
Munich. 

  A débuté sa carrière au poste de Team Leader for Online Sales and 

Marketing chez CANCOM IT Systeme AG, Munich,  

  12 ans d'expérience chez Tradebouler et CEO depuis 2014 

Jérémy Parola– Directeur des activités numériques 

 

Parcours 
Académique Parcours professionnel 

Diplômé de 
l'EDHEC et du 
CELSA  

  Responsable Business Développement Nouveaux Médias à La Tribune et 

Chef de projet chez Bolloré 

  Membre du Board de Tradedoubler depuis 2016 

  Fondateur de LeadsLab 

  Directeur de Atelier B 

  Directeur des activités numériques depuis 2013 
 

Cécile Beziat – Directrice générale Adjointe Reworld Media Factory 

 

Parcours 
Académique Parcours professionnel 

 
Diplômé de  
l'ESC Reims  

  Directrice de Clientèle, Lagardère Advertising de 2002 à 2005 

  A fondé en 2006 W2 Régie, société rachetée plus tard par Lycos Network 

Europe 

  Directrice commerciale France du groupe Aufeminin.com 2011-2014 

   DGA - Reworld Media Factory depuis 2014 
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Germain PERINET – Directeur des activités presse & Editeur des marques 

 

Parcours 
Académique Parcours professionnel 

Diplômé de 
l’IFCEM   Responsable de la Fabrication puis de la Diffusion du quotidien 

économique La Tribune Durant 4 ans 

  Chef de fabrication chez Axel Springer France , AG+J (Prisma Presse) et 

chez le Groupe Express Roularta 
 
 

Bertrand Clavières – Directeur Général des publications Grand Public 

 

Parcours 
Académique Parcours professionnel 

 
  Marketing Business Développement chez Qxl Ricardo (1999-2001) 

  Responsable des ventes et achats chez Voyages SNCF –Expedia (2001-

2006) 

  CEO de Weekendesk et Gault & Millau de 2008-2011 

  CEO Coletber Consultant de 2013-2015 

  DG de PGP depuis 2015 
 

Guillaume Sampic – Directeur Général de Media 365, Content Squad et Sport Stratégies 

 
 

Parcours 
Académique Parcours professionnel 

Diplômé de 
l'Ecole 
Doctorale de 
Paris X-HEC-
ESSEC  

  A débuté sa carrière en tant que Country Manager chez Disney  

  Direction du département business développement de la société Bilendi  

  Directeur général de Média 365 depuis 2015 
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Répartition CA par activité Evolution CA et marge opérationnelle 

  
 
 

Exploitation 14 15 16 17 18 19e 20e 21e
CA 47,7 60,2 174,1 185,6 177,5 297,3 466,0 469,2
var. n/n-1 +/++ 26,2% +/++ 6,6% -4,4% 67,5% 56,8% 0,7%
var. organique - - - - - 0,8% 1,3% 0,7%
EBE -2,0 1,1 4,4 7,5 11,1 18,5 35,8 38,7
ROC -2,8 0,1 1,1 3,9 7,9 14,1 28,8 31,6
var. n/n-1 +/++ -/+ +/++ +/++ +/++ 76,9% +/++ 9,9%
ROP -9,6 -4,8 -5,3 1,8 8,0 -5,9 28,8 31,6
RCAI -2,9 0,0 0,9 3,6 7,3 9,9 25,6 29,7
IS 0,0 0,0 -0,6 -0,5 -0,6 -2,1 -6,5 -8,3
RN Pdg publié -5,1 3,6 -6,6 1,8 6,9 -13,0 17,1 19,5
RN Pdg corrigé -5,1 3,6 -6,6 1,8 6,9 -13,0 17,1 19,5
var. n/n-1 +/++ -/+ +/- -/+ +/++ +/- -/+ 13,9%
Tmva CA 2016 / 2020e 27,9%
Marge brute (%) 71,5% 75,0% 42,5% 43,4% 45,3% 44,0% 45,4% 45,8%
Marge opérationnelle (%) -20,1% -8,0% -3,0% 0,9% 4,5% -2,0% 6,2% 6,7%
Marge nette (%) -10,6% 6,0% -3,8% 0,9% 3,9% -4,4% 3,7% 4,1%
Taux IS (%) 0,0% 166,7% 63,0% 14,7% 7,7% 21,0% 25,4% 27,8%
Frais de personnel / CA (%) -21,4% -18,7% -16,8% -15,7% -15,4% -14,6% -14,7% -14,6%
CA/effectif (K€) 207 287 322 380 392 419 415 418
var. n/n-1 +/++ 38,3% 12,3% 17,9% 3,3% 6,8% -0,9% 0,7%
Effectif moyen 230 210 541 489 453 710 1 123 1 123
var. n/n-1 -23,6% -8,7% +/++ -9,6% -7,4% 56,8% 58,2% 0,0%

Bilan 14 15 16 17 18 19e 20e 21e
Fonds propres Pdg -1,6 9,2 7,7 19,8 26,8 33,4 52,5 73,9
Dettes financières nettes -12,6 -11,3 -0,8 8,2 10,4 67,3 51,8 30,9
Autres 11,5 -7,7 -2,1 -5,7 -7,3 -7,3 -7,3 -7,3
Capitaux investis -2,7 -9,8 4,9 22,2 30,0 93,4 96,9 97,5
Immobilisations nettes 1,9 19,6 36,3 45,0 46,3 116,9 116,9 116,9
dont écarts d'acquisition 0,3 0,1 24,6 33,6 35,3 105,3 105,3 105,3
dont financières 0,8 18,2 4,6 4,7 4,4 4,4 4,4 4,4
BFR -3,9 -11,1 -26,8 -18,1 -12,0 -19,1 -15,6 -15,0
Actif économique -2,7 -9,8 4,9 22,2 30,0 93,4 96,9 97,5
Gearing (%) 789,3% -123,1% -10,0% 41,3% 38,9% 201,8% 98,7% 41,8%
BFR/CA (%) -8,2% -18,5% -15,4% -9,8% -6,7% -6,4% -3,4% -3,2%
Dettes financières nettes/EBE (x) ns ns ns 1,1 0,9 3,6 1,4 0,8
ROE (%) ns 39,3% ns 8,9% 25,6% ns 32,6% 26,3%
ROACE (%) après IS normé ns ns ns 25,9% 28,1% 21,2% 22,6% 23,5%

Financement 14 15 16 17 18 19e 20e 21e
Cash Flow -10,3 -6,7 -1,6 2,8 7,0 -7,7 26,1 28,5
Variation BFR -2,4 1,4 -2,4 -9,0 -4,9 7,2 -3,5 -0,6
Investissements industriels -1,0 -1,2 -3,9 -3,5 -3,3 -5,1 -7,0 -7,0
% du CA 2,1% 2,0% 2,3% 1,9% 1,9% 1,7% 1,5% 1,5%
Cash Flow Libre -13,7 -6,5 -7,9 -9,7 -1,3 -5,6 15,6 20,8
Cessions d'actifs 0,0 0,9 0,7 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
Investissements financiers 19,6 0,0 23,3 -0,1 -1,8 -70,0 0,0 0,0
Dividendes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Augmentation de capital 2,6 7,2 -0,3 0,0 -0,1 18,7 0,0 0,0
Autres - -0,3 -5,3 18,5 5,0 0,0 0,0 0,0
Variation dettes financières nettes - 1,3 10,5 9,0 2,3 56,9 -15,6 -20,8
Dettes financières nettes -12,6 -11,3 -0,8 8,2 10,4 67,3 51,8 30,9
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Historique de cours 

 
w 

Données par action 14 15 16 17 18 19e 20e 21e
BNPA -0,18 0,10 -0,18 0,04 0,17 -0,30 0,39 0,45
var. n/n-1 - -/- -/+ +/- -/+ +/++ +/- -/+ 13,9%
CFPA -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,6 0,7
ANPA -0,1 0,3 0,2 0,5 0,7 0,8 1,2 1,7
Dividende net (versé en n+1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Payout (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tmva BNPA 2016 / 2020e ns
Tmva CFPA 2016 / 2020e ns

Valorisation 14 15 16 17 18 19e 20e 21e
PER (x) ns 10,8 ns 46,7 9,1 ns 5,9 5,2
PCF (x) ns ns ns 29,3 9,0 ns 3,9 3,6
PAN (x) ns 4,2 4,9 4,1 2,3 3,0 1,9 1,4
VE/CA (x) 0,2 0,0 0,2 0,4 0,4 0,6 0,3 0,3
VE/EBE (x) ns 1,6 6,3 10,4 5,7 9,0 4,2 3,4
VE/ROP (x) ns ns ns ns 7,9 ns 5,2 4,1
Free Cash Flow Yield (%) -48,6% -16,6% -20,8% -11,8% -2,0% -5,5% 15,4% 20,6%
Rendement (%) - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Capitalisation (M€) 24,1 31,2 33,0 74,2 57,9 103,5 103,5 103,5
Valeur d'Entreprise (VE) 10,7 1,7 27,6 77,7 63,9 166,4 150,8 130,0
Cours de référence (€) 1,0 1,1 1,0 2,0 1,5 2,3 2,3 2,3
Nb de titres (Mio) 24,380 28,470 31,929 37,073 37,617 44,417 44,417 44,417
Nb de titres corrigé (Mio) 28,638 35,419 36,931 40,893 40,584 47,384 47,384 47,384
% de la dilution 17,5% 24,4% 17,7% 12,8% 10,3% 8,8% 8,8% 8,8%
Date d'introduction 24/11/2009
Cours d'introduction ajusté -

Données intermédiaires 14 15 16 17 18 19  21
CA T1 - - - - - -  -
CA T2 - - - - - -  -
CA S1 - - 77,3 95,2 87,0 86,5  -
ROP S1 - - -1,2 0,7 1,9 1,0  -
RN pdg corrigé S1 - - -3,2 0,9 1,9 0,3  -
Marge opérationnelle S1 - - -1,6% 0,7% 2,2% 1,2%  -
Marge nette S1 - - -4,1% 0,9% 2,1% 0,4%  -
CA T3 - - - - -   -
CA T4 - - - - -   -
CA S2 - - 96,8 90,4 90,5   -
ROP S2 - - -4,0 1,1 6,1   -
RN pdg corrigé S2 - - -3,4 0,9 5,0   -
Marge opérationnelle S2 - - -4,2% 1,2% 6,7%   -
Marge nette S2 - - -3,5% 0,9% 5,5%   -

Taux de croissance (n/n-1)
CA T1 - - - - - -  -
CA T2 - - - - - -  -
CA T3 - - - - -   -
CA T4 - - - - -   -
CA S1 - - -/+ 23,2% -8,5% -0,6%  -
CA S2 - - -/+ -6,6% 0,1%   -
ROP S1 - - - -/- -/+ +/++ -46,4%  -
ROP S2 - - - -/- -/+ +/++   -

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5
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Avertissements 

Avertissements généraux  
Les informations contenues dans le présent document proviennent de sources publiques réputées fiables. Les opinions et les données 
prévisionnelles sont celles de leurs auteurs. Les appréciations formulées reflètent leur opinion à la date de publication et sont donc 
susceptibles d´être révisées ultérieurement. Les prévisions chiffrées sont effectuées à normes comptables constantes ; le passage aux normes 
IFRS pourra entraîner des modifications importantes des estimations.  
Ni la société émettrice, ni Portzamparc, ni une quelconque autre personne ne pourra être tenue responsable de quelque manière que ce soit 
au titre d’un quelconque dommage direct ou indirect, résultant de l’utilisation de ce document. Ce document ne peut être distribué au 
Royaume-Uni qu’aux seules personnes qui sont des personnes autorisées ou des personnes exemptées au sens du U.K. Financial Services 
Act 1986 (ou d’un quelconque règlement pris en application de ce dernier) ou aux autres personnes du type décrit à l’Article 11(3) du Financial 
Services Act (Investment Advertisments) (Exemptions) Order 1996 (tel que modifié). La transmission, l’envoi ou la distribution du présent 
document (ou de toute copie qui en serait faite) sont interdits aux Etats-Unis ou à un quelconque ressortissant des Etats-Unis d’Amérique (au 
sens de la règle « S » du U.S. Securities Act de 1993). Tout manquement au respect de ces restrictions est susceptible de constituer une 
violation du droit américain des valeurs mobilières. La diffusion de ce document dans d’autres juridictions peut être soumise à des restrictions 
légales et les personnes qui se trouvent en possession de ce document doivent s’informer et respecter de telles restrictions. Le présent 
document ne constitue ni une offre ni une invitation à acheter ou souscrire des valeurs mobilières ou autres titres ; il ne peut servir en aucune 
manière de support ou être utilisé dans le cadre d’un quelconque contrat ou engagement. Il ne vous est remis qu’à titre d’information et ne peut 
être reproduit ou redistribué à un tiers. En recevant le présent document, vous vous engagez à observer les restrictions mentionnées ci-
dessus. 
En tant que Prestataire de Services d’Investissements, Portzamparc Société de Bourse relève de l’Autorité des Marchés Financiers et est 
agréée par le Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissements.  
Modalités administratives et organisationnelles visant à prévenir et éviter les conflits d'intérêts relatifs à la production d'analyse financière :  
La société de bourse Portzamparc s'est dotée d'un règlement intérieur intégrant des dispositions intitulées "Murailles de Chine" qui décrivent 
l'organisation mise en place en vue de prévenir la circulation indue d'informations confidentielles ou privilégiées. Cette organisation est sous la 
responsabilité du Déontologue, qui fixe les règles et contrôle leur application. Elle prévoit notamment la séparation des activités susceptibles 
d'être en conflit d'intérêt entre elles : gestion pour compte propre, gestion pour compte de tiers, animation de valeur, négociation, vente 
institutionnelle, montage d'opérations financières et analyse financière.  
Les analystes financiers, comme l'ensemble des collaborateurs de la société de bourse, sont soumis au dispositif de gestion des informations 
privilégiées et des restrictions applicables au sein d'un prestataire de service d'investissement conformément aux articles 315-15 à 315-19 du 
règlement général de l'AMF, ils ont pour obligation de domicilier leurs comptes titres au sein de la société de bourse. Le Déontologue tient à 
jour 3 listes de valeurs :  
- une liste des valeurs interdites aux collaborateurs sur laquelle sont inscrites toutes les valeurs suivies par le service d'analyse financière et 
toutes les valeurs sous contrat avec la société de bourse. Dans le cas particulier des analystes, il leur est interdit individuellement d'intervenir 
en direct sur un instrument financier autre que : les parts d'OPC, le titre BNP PARIBAS et les titres acquis dans le cadre statutaire d'une 
fonction d'administrateur ou de mandataire. 
- une liste des valeurs sous surveillance qui recense essentiellement les valeurs sur lesquelles un ou plusieurs collaborateurs de la société de 
bourse détient une information privilégiée.  
- une liste publique des valeurs en interdiction qui recense les valeurs sur lesquelles une opération financière est en cours et pour lesquelles il 
ne peut plus y avoir d'opération pour compte propre ni de publication d'analyse financière.  
Le déontologue contrôle les opérations réalisées sur les valeurs inscrites sur ces listes, qu'il s'agisse d'opérations de la clientèle, d'opérations 
de collaborateurs ou d'opérations pour compte propre.  
Enfin, l'organe qui décide de la réalisation d'opérations financières : le Comité des Engagements, fait l'objet d'un dispositif spécifique visant à 
assurer la totale confidentialité des débats et décisions.  
Le Groupe Portzamparc se positionne sur l'éligibilité des actions au PEA-PME sur la base des informations émises par les émetteurs et du 
Décret n° 2014-283 du 4 mars 2014 pris pour l'application de l'article 70 de la loi n° 2013-1278 du 29 décembre 2013 de finances pour 2014 
fixant l'éligibilité des entreprises au PEA-PME soit : moins de 5 000 salariés, d'une part, chiffre d'affaires annuel inférieur à 1 500 millions 
d'euros ou total de bilan inférieur à 2 000 millions d'euros, d'autre part. La responsabilité du Groupe Portzamparc ne saurait être engagée dans 
l'hypothèse où les données utilisées pour l'analyse s'avèreraient inexactes  
 
L'ensemble des avertissements concernant la recherche Portzamparc (Historique des recommandations, engagement de transparence, 
politique de gestion des conflits d'intérêt, système de recommandation, répartition par recommandation, prévisions…) est accessible sur 
http://www.midcaps.portzamparc.fr/wp-content/fileadmin/pubt/avertissements.pdf (clientèle institutionnelle) ou auprès de votre conseiller 
habituel (clientèle privée). 
 
Détail des potentiels conflits d'intérêts BNP PARIBAS 
Sociétés dans lesquelles BNP PARIBAS détient des participations : https://wealthmanagement.bnpparibas/fr/conflict-of-interest.html 
 
Les cours utilisés sont les cours de clôture de la veille sauf indication contraire. 
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Mentions obligatoires 

Recommandations boursières 
 
Nos recommandations boursières traduisent la performance absolue attendue sur le titre à un horizon 6-12 mois. Elles sont basées sur les 
objectifs de cours définis par l’analyste et intègrent des facteurs exogènes liés à l’environnement de marché, susceptibles de fortes variations. 
Le bureau d’analyse Portzamparc établit ses évaluations selon une approche d’analyse fondamentale multicritères (principalement et de 
manière non exhaustive actualisation des flux, multiples des comparables, multiples de transaction, somme des parties, actif net réévalué). 

 

ACHETER (1) : Performance attendue supérieure à +15% 

RENFORCER (2) : Performance attendue comprise entre +5% et +15% 

CONSERVER (3) : Performance attendue comprise entre -5% et +5% 

ALLEGER (4) : Performance attendue comprise entre -5% et -15% 

VENDRE (5) : Performance attendue inférieure à -15% ou absence de visibilité sur les fondamentaux de la société.  

 
 

L'ensemble des avertissements concernant la recherche Portzamparc (Historique des recommandations, engagement de transparence, 
politique de gestion des conflits d'intérêt, système de recommandation, répartition par recommandation…) est accessible sur 
http://www.midcaps.portzamparc.fr/wp-content/fileadmin/pubt/avertissements.pdf (clientèle institutionnelle) ou auprès de votre conseiller 
habituel (clientèle privée). 
 
Les cours utilisés sont les cours de clôture de la veille sauf indication contraire. 

 

Historique des recommandations sur l'émetteur au cours des 12 derniers mois 
Le tableau ci-dessous reflète l'historique des changements de recommandations et d'objectifs de cours faits par le département d'analyse 
financière de la Société de Bourse Portzamparc sur une période de 12 mois. 

 

 
 
 

 

Détail des conflits d'intérêts potentiels PORTZAMPARC 

Société Détail des conflits d'intérêts potentiels

Reworld Media  
 

1. La Société de Bourse Portzamparc possède ou contrôle 5 % ou plus du capital en actions émis par cet émetteur;  

2. Cet émetteur, ou ses actionnaires principaux, possèdent ou contrôlent, directement ou indirectement, 5% ou plus du capital en actions émis par 

la Société de Bourse Portzamparc;  

3. La Société de Bourse Portzamparc a été chef de file ou co-chef de file dans une offre publique concernant les instruments financiers de cet 

émetteur durant les douze derniers mois;  

4. La Société de Bourse Portzamparc est teneur de marché pour les instruments financiers de cet émetteur;  

5. La Société de Bourse Portzamparc a signé un contrat de liquidité avec l'émetteur. 

6. La Société de Bourse Portzamparc et l'émetteur ont signé une convention de prestation de service d'analyse à travers laquelle Portzamparc 

Société de Bourse s'est engagée à produire et à diffuser des études de recherche d'investissement sur ledit émetteur;  

7. La Société de Bourse Portzamparc a été rémunérée par cet émetteur en échange de la fourniture de services d'investissement ou des services 

en conseil financier au cours des douze derniers mois;  

8. L'auteur de cette étude ou une personne qui aurait aidé à l'élaboration de cette étude (ou un membre de son foyer), ou encore une personne qui, 

malgré sa non-implication dans l'élaboration de cette étude avait ou pouvait raisonnablement avoir accès aux éléments substantiels de cette 

étude avant sa diffusion détient une position nette ou courte supérieure à 0,5% du capital de cet émetteur  

9. La recommandation présentée dans ce document a été divulguée à l'émetteur avant sa publication et diffusion et a été subséquemment 

modifiée préalablement à sa diffusion  

 
Détail des conflits d'intérêts potentiels BNP PARIBAS 
Sociétés dans lesquelles BNP PARIBAS détient des participations : https://wealthmanagement.bnpparibas/fr/conflict-of-interest.html 
 

 
 

Date Analyste Objectif de prix Cours de clôture Ancienne 
Recommandation

Nouvelle 
Recommandation

07/10/2019 8:30 Jeremy Sallée, CFA 4,10€ 2,33€ Acheter 
Jeremy Sallée, CFA 
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