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Objectif de cours

Données boursiéres

Code Reuters / Bloomberg BGEM.PA / BIG:FP

Capitalisation boursiére 41,7 ME
Valeur d'entreprise 306,1 ME
Flottant 24,6 M€ (59,1 %)
MNombre d'actions 18 529 961
Volume quotidien 01382¢
Taux de rotation du capital {1 an) 56,33%
Plus Haut (52 sem.) 4,99 €
Plus Bas (52 sem.) 2,12

Absolue 1 mois 6 mois 12 mois
-3,8% -324% -54,9%

oct-23 jam.-24 avwr.-24

CAC All-Tradsble (rebasé)

juil -2

Bigben Interactive

Actionnariat

Float : 59,1 % ; Bolloré : 21,6 % ; AF Invest : 14,1 % ;
Quaero Capital : 5,1 % ; Autocontrdle : 0,2 %

Agenda
CA T2 2024/25 : 28 octobre 2024 (aprés bourse)

Chiffres Clés

202223 2023/24 2024/25E 2025/26E 2026/27E
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Bigben Interactive

T1 décevant mais retour de la croissance au T2

Le groupe a publié un CA T1 en recul de -8,9%. Les contreperformances des
deux divisions Bigben Audio-Video/Telco et Nacon gaming étaient
homogeénes. L'Audio-Video/Telco de Bigben a notamment pati de la faiblesse
de la fréquentation des magasins en juin. Cependant juillet a montré des
signes de rattrapage, et les accessoires mobiles devraient réaliser un T2
solide grace a la gamme Force et a la sortie de nombreux nouveaux produits.
De son c6té, Nacon vise un retour de la croissance des nouveaux jeux dés
le T2, grace a plusieurs sorties majeures. Au total, sa line up 2024-25 sera
fournie avec c.+15 jeux attendus, dont Terminator. Nous réduisons nos
estimations de BPA d’environ 10% a moyen terme et baissons notre OC
de 5,0 € a 4,4 €. Achat Fort réitéré.

CA T1 groupe en repli de -8,9% YoY

Le groupe a publié un chiffre d’affaires T1 2024-25 en recul de -8,9% a 57,9
ME€. Les contreperformances des deux divisions Bigben Audio-Video/Telco et
Nacon gaming étaient homogéenes. Les commentaires liés a la performance de
Nacon sont accessibles sur le lien suivant : T1 décevant mais retour de la
croissance au T2.

Audio-Video/Telco de Bigben en baisse de -8,7%

La division Audio-Video/Telco de Bigben a reculé de -8,7% au T1. Les
accessoires mobiles étaient en baisse modérée de -4% YoY a 20,7 M€, grace
a la résilience de la marque « Force ». L'activité a pati de la faible
fréquentation des points de vente et de |I'absence de lancements majeurs par
les deux leaders du smartphone. L'audio-vidéo a reculé d’environ -23% YoY a
4,9 M€, également pénalisé par la faiblesse de la fréquentation des magasins
en juin. Cependant, le mois de juillet affiche de bonnes performances.

Retour de la croissance attendu au T2

L’activité de Bigben Audio-Video/Telco devrait étre soutenue par des choix
stratégiques et des actions mises en place pour soutenir ses marchés. Les
accessoires mobiles devraient réaliser un T2 solide gréace a une offre
premium compléete sous la gamme Force et a la sortie de nombreux
nouveaux produits. L’Audio/Vidéo poursuivra sa stratégie de diversification
des points de vente et s’appuiera sur (i) la gamme « Cosy » de Thomson et
ses nouveautés, et (ii) le lancement d’une nouvelle gamme de veilleuses
pour enfants HiBuddies. De son c6té, Nacon vise un retour de la croissance
de I'activité nouveaux jeux deés le T2, grace a plusieurs sorties majeures. Au
total, la line up 2024-25 sera fournie avec c.+15 jeux attendus, dont
Terminator. En synthése, Bigben est toujours confiant en sa capacité a
générer de la croissance en 2024-25, accompagné d’une progression de son
résultat opérationnel.

OC réduit de 5,0 € a 4,4 € - Achat Fort réitéré

Suite au T1 décevant et a la mise a jour des paramétres de marché dans notre
modele, nous réduisons nos estimations de BPA d’environ 10% a moyen
terme. Nous réduisons donc notre OC de 5,0 € a 4,4 €. Nous réitérons notre
recommandation a Achat Fort, considérant un marché porteur pour les jeux
vidéo, une baisse des stocks dans le réseau de distribution, un parc de
consoles installées en croissance, et une activité éditoriale soutenue.

2022/23 2023/24 2024,/25E 2025/26E 2026/27E

CA (M£) = 283,5 2092,1 314,1 336,1  359,9 VE/ CA 0,0 1,0 1,1 1,1 1,0
Yo (%) 2,8% 3,0% 7,6% 70% 7 1% VE / EBE 5,0 4,8 4.3 4,2 3,9
EBE (M£) 52,6 62,1 77,6 86,3 Q5,8 VE / ROP 15,3 37,9 15,3 13,9 12,3
ROC (ME) == 17,0 7,8 22,0 25,8 20,1 P/E 4,8 3,0 4,4 3,5 2,8
Marge op. (%) 6,0% 2,7% 7,0% 7, 7% 8,49%

Res. Net. Pg (ME£) 8,7 14,0 9,5 11,8 14,7 Gearing (%) * 63% 69% 83% 889% 88%
Marge nette (%) 3,1% 4,8% 3,0% 3,5% 4,1% Dette nette [ EBE 2,6 2,5 2,5 2,5 2,4
BPA 0,70 1,13 0,77 0,85 1,16 ROCE (%) 4,0% 6,3% 4,1% 4,89% 5,7%
* IFRS == avant éléments non-récurrents * Endettement net / capitaux propres pg

In Extenso Finance et I'émetteur ont convenu qu’In Extenso Finance produira et diffusera une recherche en investissement sur ledit émetteur en
tant que service a I'émetteur. Voir avertissements importants en fin de document. Pour plus d‘informations sur In Extenso et ses procédures
internes, se référer au site Internet https://finance.inextenso.fr/debt-equity-advisory.

L


https://finance.inextenso.fr/debt-equity-advisory
https://finance.inextenso.fr/wp-content/uploads/2024/07/Nacon_CA-T1-2024-25_30-07-2024.pdf
https://finance.inextenso.fr/wp-content/uploads/2024/07/Nacon_CA-T1-2024-25_30-07-2024.pdf
mailto:Maud.servagnat@inextenso-finance.fr
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Chiffre d’affaires T1 2024-25 en recul de -8,9% YoY

Le groupe a publié un chiffre d’affaires T1 2024-25 en recul de -8,9% a 57,9 M£. Les contreperformances
des deux divisions Bigben Audio-Video/Telco et Nacon gaming étaient homogénes.

Les commentaires liés a la performance de Nacon sont accessibles sur le lien suivant : T1 décevant mais
retour de la croissance au T2.

La division Audio-Video/Telco de Bigben a reculé de -8,7% au T1 a 25,6 ME.
e Les accessoires mobiles étaient en baisse modérée de -4% YoY, grace a la résilience de la marque
« Force ». L'activité a pati de la faible fréquentation des points de vente et de lI'absence de
lancements majeurs par les deux leaders du smartphone sur la période.
e L'audio-vidéo a reculé d’environ -23% YoY a 4,9 M€, également pénalisée par la faiblesse de la
fréguentation des magasins en juin aprés un début de trimestre bien orienté. Le mois de juillet
affiche un rattrapage et enregistre de bonnes performances.

Chiffre d’affaires publié - par période

(M€ ; & fin mars) FY21-22 FYZ22-23
A A

Chiffre d'affaires 27158 2833
Nacon Gaming 156,0 155.9 385 323 70,8 59,0 129.8 4.0 100,0 170.8 323
Jeux Vidéos 56,5 90,6 274 168 442 333 775 26,5 59,8 104,0 178
Catalogue (nveau jeux) 489 156 7.5 231 0,7 438 15,5 36,2 59,3 38
Back catalogue 41,6 118 9.3 A1 128 337 1,0 236 447 14.0
Accessoires 975 623 104 145 249 239 488 13,9 are 627 13,3
Autres 49 42 0.6 10 16 18 34 07 25 41 11
Mobie 14
AudioVigéo 35
AudioVideo/Telco 1198 1274 281 122 60,3 351 954 288 63,9 1243 256
Accessoires mobile 911 96,9 T 243 450 264 724 234 4838 958 207
AudioVidéokslco 285 05 64 79 143 87 23,0 54 14,1 284 49

Y2122 FY22-23 3 9 FY23124 T12425
CAtotal -5,8% 27% -50%  -57T%  -53%  184%  33% 6,9% 13.2% 4%  -131%
Nacon Gaming 123%  -01%  -92%  -80%  -B7%  436%  94% 99%  2T6% 9,6% -0,0%
Jeun Vigkos -208%  604% @ -07%  -134%  -60%  743%  17,2%  B2%  32%  148% @ -27,1%
Catalogue (nveaux jeus) 47%  286%  -91%  1029%  230%  165%  540% | 243%  -694%
Back catalogue TA% 45%  -23%  432%  109%  -18%  160%  T.5% 16,6%
Accessaires 63%  -364% -257% 7% -162%  172%  -26%  139%  160%  06%  27.9%
Autres A37%  -145% 195%  125%  -52%  167%  136%  21%  B67%
AudioVideo/Telco 41% 6,4% 14% 33% 1% -B6%  -40% 2.9% -38% 25%  -B9%
Accessoires mobile 3,6% 6,3% 05%  -38%  -19%  -67%  -37% 78%  -04% | 11%  -44%
AuioVidéoltelco 5,6% 6,8% 67%  -3,1% 10%  -130%  -48%  -143%  -135%  -67%  -234%

Source : Société & In Extenso Finance

CA par trimestre pour les segments d’activités de Bigben AudioVidéo/Telco (M€)
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CA par trimestre pour l'activité Bigben AudioVidéo/Telco (M€)
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Source : Société & In Extenso Finance

Guidance 2024-25 réitérée : croissance de l'activité et progression du RO

Le Groupe a confirmé ses objectifs de croissance et de progression de son résultat opérationnel pour

I'ensemble de I'exercice.

L'activité de Bigben audiovidéo/telco devrait étre soutenue par des choix stratégiques et des actions

mises en place pour soutenir ses marchés.

e L’activité accessoires mobiles devrait réaliser un T2 solide grace a une offre premium compléte
sous la gamme Force et a la sortie de nombreux nouveaux produits (prise parafoudre 100% Eco-
congu, spray nettoyant et antibactérien, chargeur de voyage universel et international 65w, etc.).

e L’activité Audio/Vidéo poursuivra sa stratégie de diversification des points de vente et s’appuiera
(i) sur le succes de la gamme « Cosy » de Thomson avec des nouveautés a venir, et (ii) sur le
lancement d‘une nouvelle gamme de veilleuses pour enfants HiBuddies qui bénéficie d'ores et

déja de tres bons référencements.

De son c6té, Nacon vise un retour de la croissance de I'activité nouveaux jeux dés le T2, grace a plusieurs
sorties majeures. Au total, la line up 2024-25 sera fournie avec c.+15 jeux attendus, dont Terminator.
Dans les accessoires, La bonne tendance devrait se poursuivre grace a I'augmentation du parc installé
de consoles et a la sortie de nouveaux produits innovants sur le T3 fiscal. Enfin, Nacon vise a disposer
d’une offre globale dans le racing (jeux & accessoires) avec sa nouvelle marque Revosim et le lancement
de nouveaux produits premium (volant Revosim, casque RIG 900, ...).

Guidance

Evénement Révisions Horizon

Détail

22012024  CAT32023-24 Confirmation Perspectives 2023-24

29/04/2024  CAT42023-24 Confirmation Rentabilitté 2023-24

Mouveau  Perspectives 2024-25

03/06/2024 RAFY2023-24  Nouveau Perspectives 2024-25

3010712024 CAT12024-25 Confirmation Perspectives 2024-25

Nacon : croissance forte du CA et du résultat opérationnel
Groupe : croissance forte du résultat opérationnel pour 'exercice 2023-2024

Nacon : croissance forte du résultat opérationnel, qui sera supérieure & celle du CA
Groupe : croissance forte du résultat opérationnel pour 'exercice 2023-2024

Une quinzaine de nouveaux jeux
Croissance forte mécanique du back catalogue
Poursuite de la bonne tendance dans les accessoires (augmentation du parc installé de consoles)

Une quinzaine de nouveaux jeux

Croissance significative mécanique du back catalogue
Nouvelles ambitions sur le Racing

Croissance de I'activité et progression du résultat opérationnel

Une quinzaine de nouveaux jeux
Croissance sur les deux activités et progression du résultat opérationnel

Source : Factset & In Extenso Finance
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Valorisation EV/EBITDA proche de la moyenne historique

Le titre Bigben se traite actuellement a 3,8x I'EV/EBITDA, vs 4,25x pour sa moyenne historique (sur 5
ans).

Multiples historiques EV/EBITDA de Bigben vs CAC Mid & Small
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Source : Factset & In Extenso Finance
Evolution du consensus de BPA pour Bigben (€)
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Source : Factset & In Extenso Finance
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Avertissements importants

Définition des opinions et objectifs de cours de In Extenso Finance

Les opinions mentionnées par In Extenso Finance traduisent la performance absolue attendue, a un horizon compris
entre 6 et 12 mois, pour chaque valeur considérée, et ce, en monnaie locale.

. Achat fort Le titre devrait réaliser une performance absolue supérieure a +25 %

Le titre devrait réaliser une performance absolue comprise entre +10 % et +25 %

. Neutre Le titre devrait évoluer entre +10 % et -10 %

Le titre devrait réaliser une contre performance absolue comprise entre -10 % et -25 %
. Vente fort Le titre devrait réaliser une contre performance absolue supérieure a -25 %

Le détail des méthodes appliquées par In Extenso Finance pour la détermination de ses objectifs de cours est

disponible sur le site Internet :
https://finance.inextenso.fr/wp-content/uploads/2022/11/Methode_Valo Analyse Fin_IEFM.pdf

Détection de conflits d'intéréts potentiels

Rémunération de [ Rémunération de

In Extenso par In Extenso par Communication

I’émetteur au I’émetteur au titre de l'analyse
titre de d’autres financiere a

I’établissement prestations que I’émetteur

de la présente I’établissement de | préalablement a
analyse la présente analyse sa diffusion

financiere financiere

Participation de Autres Existence d'un

I'analyste, de S intéréts contrat de teneur
Participation ’ - )
In Extenso g financiers de marché ou
de I'émetteur . ;
. importants d’apporteur de
au capital de N
In Extenso ; entre I!qwdlte entre
I’émetteur et | I'émetteur et In

et/ou de ses
salariés au
capital de

I’émetteur In Extenso Extenso

Non Non Non Non Oui Oui* Non

* 1 Prestations récurrentes correspondant a I'établissement du Document de Référence / URD de |I'émetteur. Prestations de conseil pour le rachat de
Modelabs, pour des opérations de financement auprés de BPI France et pour les rachats de Cyanide et d’Eko Software.

En qualité d’Analyste Financier Indépendant au sens du Réglement Général de I’AMF, In Extenso se référe aux modalités
administratives et organisationnelles définies par la profession, en particulier dans le respect des best practices et en
matiere de gestion des conflits d'intéréts. Des procédures spécifiques strictes définissent le fonctionnement interne des
activités d'analyse financiére au sein de In Extenso. Des informations supplémentaires peuvent étre obtenues sur simple
demande écrite adressée a la société In Extenso quant a ces regles de fonctionnement.

Changement d’opinion et/ou d’objectif de cours au cours des 12 derniers mois

Date Opinion Objectif de cours
31 juillet 2023 iiihal’f:'srtr 4,4€
4 juin 2024 iiihal’f:'gr{ 5,0 €
30 avril 2024 iif‘hal’if:‘tr a8¢
24 janvier 2024 iif‘hal’if:‘tr 5,7 €
28 novembre 2023 iif‘hal’if:‘tr 5,7 €
31 octobre 2023 iif‘hal’if:‘tr 5,7 €
Répartition des opinions
Répartition des opinions Répartition des opinions Répartition des opinions sur les
sur I'ensemble des valeurs suivies par sur les valeurs suivies par IEF au sein d'un valeurs pour lesquelles IEF a fourni des
In Extenso Finance méme secteur d'activité prestations de services
WAchat Fort OAchat ONeutre OVente MBVente Fort WAchat Fort OAchat OAchat OVente ®Vente Fort ®mAchat Fort OAchat ONeutre OVente ®Vente Fort

.
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Avertissement complémentaire

Les informations présentées dans les pages précédentes restent partielles. Elles ne peuvent étre considérées comme ayant une valeur contractuelle.

Cette publication a été rédigée par In Extenso et est délivrée a titre informatif. Elle ne constitue en aucun cas un ordre d'achat ou de vente de la
(les) valeur(s) mobiliere(s) qui y est (sont) mentionnée(s). Elle est destinée aux investisseurs professionnels et ne constitue en aucun cas une
décision d’investissement. De ce fait, ni In Extenso Financement & Marché, ni ses dirigeants, ni ses employés ne peuvent étre tenus responsables
d’une quelconque décision d’investissement.

Les informations, estimations et commentaires exprimés dans cette étude proviennent de sources jugées dignes de foi. Toutefois, In Extenso Finance
n’en garantit ni I’exactitude, ni I’exhaustivité, ni la fiabilité. Ainsi, sa responsabilité, ni celle de ses dirigeants, ni de ses employés, ne pourrait étre
engagée d’aucune maniére a ce titre. Les opinions, appréciations, estimations et prévisions contenues dans cette publication reflétent le jugement
de In Extenso Finance a la date mentionnée en premiére page du document, et peuvent ultérieurement faire I'objet de modifications ou d’abandons
sans préavis, ni notification.

Cette publication ne peut étre diffusée auprés de personnes soumises a certaines restrictions. Ainsi, en particulier, au Royaume-Uni, seules les
personnes considérées comme ‘personnes autorisées ou exemptées’ selon le ‘Financial Services Act 1986’ du Royaume-Uni, ou tout réglement passé
en vertu de celui-ci ou les personnes telles que décrites dans la section 11 (3) du ‘Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemption)
order 1997’ peuvent avoir accés a la publication ci-présente. Celle-ci ne saurait étre distribuée ou communiquée, directement ou indirectement, a
tout autre type de personne. Toute personne qui viendrait a étre en possession de cette publication doit s’informer et respecter de telles restrictions.
De méme, cette publication ne peut étre diffusée aux Etats-Unis ni a ses ressortissants. La (les) valeur(s) mobiliere(s) faisant I'objet de cette
publication n‘a (n‘ont) pas été enregistrée(s) auprés de la Securities and Exchange Commission et envoyer cette étude a un résident des Etats-Unis
est interdit.

1l est possible que In Extenso Finance ait conclu avec I’émetteur sur lequel porte I'analyse financiére un contrat en vue de rédiger et diffuser une (ou
plusieurs) publication(s), laquelle (lesquelles) a (ont) été relue(s) par celui-ci. Toutefois, le cas échéant, cette publication pourra étre réalisée par In
Extenso Finance de facon indépendante, conformément a la déontologie et aux régles de la profession.

Cette publication reste la propriété de In Extenso Finance et ne peut étre reproduite ou diffusée sans autorisation préalable de In Extenso Finance.




