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92300 Levallois-Perret  

olivier.grivillers@crowe-haf.fr 
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Objet : valorisaƟon de la société Lexibook dans le cadre du projet d’OPRO de Doodle 
 
 
Bonjour M. Grivillers, 

Je vous écris au sujet du projet d’OPRO lancé par la société Doodle sur le capital de Lexibook au prix de 8.00€ 
par acƟon.  

Je conteste ceƩe valorisaƟon, qui sous-esƟme gravement la qualité et l’exécuƟon historique de la société.  

L’objet de ce courrier est de meƩre en lumière les solides atouts de la société Lexibook et en quoi ils ont 
contribué au succès de celle-ci. La bonne compréhension des avantages concurrenƟels est essenƟelle pour 
proposer une valorisaƟon équitable qui reflète ces caractérisƟques. 

Je voudrais vous apporter ci-dessous les éléments suivants, qui permeƩent de meƩre en valeur les qualités de 
la société : 

1. Le basculement vers le modèle BtoC en ligne (Amazon) et le développement de nouveaux marchés  
2. Sa communicaƟon « trompeuse », ou a minima tronquée et répétée, juste avant le lancement d’une 

première OPA 
3. L’asymétrie sur la détenƟon d’informaƟon 
4. L’asymétrie d’informaƟon 
5. Les rémunéraƟons des mandataires sociaux, en très forte augmentaƟon sur les derniers exercices et 

actuellement situées très largement au-delà de celles de sociétés de tailles comparables. 

J’aƫre parƟculièrement votre aƩenƟon sur le discours chroniquement pessimiste des communiqués de 
presse, qui contraste avec d’excellents résultats baƩant de nouveaux records année après année. De plus, je 
montre en quoi le management a eu une aƫtude non alignée avec les minoritaires.  

Il vous apparƟent, en tant qu’expert indépendant, de faire la part des choses et de n’apprécier que les 
résultats concrets, dans le but de proposer une valorisaƟon équitable pour tous les acƟonnaires. 
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IntroducƟon 
Il est très important de comprendre le foncƟonnement d’une société avant d’essayer de proposer une 
valorisaƟon. Je voudrais d’abord expliquer le nouveau modèle de ventes digitales B to C que Lexibook a 
implémenté depuis 2020 et en quoi il a contribué à une explosion de la croissance et de la rentabilité sur leur 
marché historique européen…  

Dans un second temps, j’aborderai l’opportunité excepƟonnelle que Lexibook a sur le marché américain. 

Ensuite, je meƩrai en évidence le décalage croissant de l’alignement des mandataires avec le reste des 
acƟonnaires minoritaires, et comment ils s’efforcent de peindre un tableau volontairement pessimiste en 
meƩant l’accent sur des risques opéraƟonnels courants de la société, malgré des résultats et une croissance 
record sur les dernières années. 

Enfin, je proposerai mon modèle de business plan détaillé, qui s’inscrit dans la conƟnuité des excellents résultats 
récents, et je présenterai une analyse par flux de trésorerie actualisés. 
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Comprendre la stratégie digitale B to C Amazon 

ÉvoluƟon du CA Amazon 

 

Lexibook a réalisé 36.6% de ses ventes sur Amazon sur l’exercice 2025/03. En retraçant le CA par client, on 
peut établir la croissance des ventes sur la plateforme Amazon. 
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Les ventes sur Amazon ont progressé de 2.763k€ en 2020 à 27.085k€ en 2025, soit une mulƟplicaƟon par 10 en 
seulement 5 ans, ce qui représente une augmentaƟon annuelle composée de 58% sur 5 ans. 
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Les ventes sur Amazon représentent aujourd’hui entre 36% et 40% des ventes du groupe et représentent le 
principal axe de croissance de la société. 

Hausse de la marge brute et du catalogue produit 
Lexibook a amorcé en 2020 les ventes directes aux consommateurs via internet, majoritairement sur Amazon. 
Ce canal de vente présente deux avantages majeurs par rapport au modèle historique B to B to C : 

- il permet d’internaliser la marge du distributeur 
- il permet d’élargir l’offre produits : un distributeur a des contraintes de taille dans ses rayons et doit 

faire des choix dans ses achats, alors que Lexibook peut proposer l’ensemble de ses produits sur 
des plateformes digitales permeƩant de générer des ventes addiƟonnelles n’étaient pas possibles 
lorsque les produits n’étaient pas présentés en magasins distributeurs. 

 

La marge brute a connu une inflexion posiƟve dès la mise en place de ceƩe stratégie. Le taux de marge brute 
est monté de 47.5% à 60.2% soit une augmentaƟon de 1270 bp. 

Allié à la croissance du chiffre d’affaires, la marge brute est montée de 11057k€ en 2020 à 44556k€ en 2025, 
soit une augmentaƟon composée de la marge brute de +26%/an sur 5 ans.  
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InvesƟssement markeƟng 

 

Lexibook a fortement invesƟ en dépenses publicitaires afin de promouvoir ses ventes. L’essenƟel de cet effort 
markeƟng a été naturellement invesƟ sur Amazon.  

Le taux d’effort commercial est passé de 4.13% du CA en 2019 à 14.06% en 2024.  

Alors que les règles comptables classifient de manière très conservatrice ces dépenses comme une charge 
enƟèrement imputée sur l’exercice en cours, ces efforts markeƟng génèrent un effet bénéfique dans le temps 
et permeƩent de construire l’image de marque de la société. 

De manière plus spécifique, cet effet markeƟng latent est beaucoup plus marqué sur la plateforme Amazon : 
chaque vente sur Amazon génère un avis client potenƟel. L’accumulaƟon d’avis clients permet à la fois de donner 
confiance au client dans les produits Lexibook. L’algorithme Amazon met aussi en avant de manière passive (ie 
sans invesƟssement en publicité Amazon) ses meilleures ventes historiques ce qui profite aux produits best-
seller de Lexibook.  

A Ɵtre illustraƟf, tapant la recherche « radio-réveils » sur Amazon France, on voit que les produits Lexibook 
ressortent à la fois comme « n°1 des ventes » ET « Aucune Offre mise en avant ». Cela signifie que les produits 
Lexibook restent des « best Sellers » sans besoin publicitaire dans le temps. 
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Ce phénomène de taille est clairement visible sur la plateforme Amazon. Les produits Lexibook se situent parmi 
les produits ayant le plus d’avis clients.  

Tout argument de décote de taille n’est donc pas recevable. Au contraire, Lexibook a une posiƟon dominante 
sur sa niche et mérite une prime de marché. L’historique de la croissance récente de la société est là pour jusƟfier 
de ceƩe prime de valorisaƟon. 

Par ailleurs, un point tout parƟculier est à souligner sur la plateforme amazon : 

- Amazon est une plateforme mondiale présente dans la majorité des pays 
- A travers la traducƟon automaƟque, Amazon mutualise ses avis clients mondiaux sur toutes ses 

plateformes 

Cela signifie que Lexibook est en posiƟon de force pour s’implanter dans tout nouveau pays qu’il juge stratégique 
via la plateforme Amazon. 

C’est ainsi que Lexibook a entrepris en 2023 de s’implanter aux États-Unis ; c’est également la raison pour 
laquelle elle a choisi de s’associer à un partenaire américain en mesure d’apporter un souƟen local auprès des 
grands distributeurs ou d’éventuelles autres synergies logisƟques. 

L’agrégaƟon mondiale des avis clients Amazon permet à Lexibook de bénéficier de condiƟons extrêmement 
favorables pour se développer sur ceƩe plateforme aux États-Unis  

 

A Ɵtre illustraƟf, j’ai effectué la même recherche « réveil enfant » sur le site américain amazon.com Recherche : 
« child alarm clock »  

- Résultats (hƩps://www.amazon.com/s?k=child+alarm+clock),  
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Il y a une mulƟtude de produits proposés sur le site amazon et il n’est pas possible de copier / coller ici le résultats 
exhausƟf de la recherche.  

J’expose ici un travail de synthèse sur ceƩe recherche sur les 5 produits avec le plus grand nombre d’avis clients :  

produit avis notes commentaires 
amazon basics 31400 4,5 non enfant 
littlehippo 19700 4,3 sponsorisé 
lexibook unicorn digital alarm  8100 4,4 naturel 
topski loud alarm 4200 4,4   
ok to wake clock for kids 4200 4,5   

- Le réveil Lexibook se classe déjà dans le top 5 du nombre d’avis clients avec une notaƟon comparable 
aux autres best sellers historiques locaux. 

- Lexibook bénéficie d’avis clients favorables en ligne avec les autres produits du top 5  
- En eximanant les produits, il convient de ne considérer que les produits vraiment comparables 

o le produit ayant le plus d’avis client est « amazon basics digital oval alarm clock » n’a pas vraiment 
le design d’un produit pour enfant et a probablement été inclus par la plateforme pour 
promouvoir ses produits. Il est donc pas comparable. 
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o Le produit ayant le second nombre d’avis client est « LiƩleHippo Mella » uƟlise le système de 
publicité amazon (« sponsored ») et ne peut pas être comparé avec les autres produits qui ne 
payent pas de publicité à la plateforme 
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Ainsi, en focalisant la recherche sur les produits « sans publicité amazon » et « avec le design enfant recherché », 
le réveil Lexibook apparait déjà comme #1 sur le nombre d’avis clients sur le site Amazon USA.. alors que 
Lexibook n’est encore qu’au tout début de son implantaƟon dans le pays.  

Le potenƟel de ventes aux Etats-Unis est à meƩre en relaƟon avec la taille du marché qui représente 1.3x la 
taille du marché européen.  

 

Lexibook possède des milliers de références produits et il n’est pas possible de proposer une analyse individuelle 
pour chaque d’entre eux. Par ailleurs, les mots clefs recherchés peuvent modifier le résultat de la recherche. 

Pour autant, ceƩe recherche a le mérite de montrer le foncƟonnement de la plateforme Amazon et en quoi, 
Lexibook, possède un avantage majeur sur ses références produits. 
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Conclusion  

La globalisaƟon des avis clients Amazon donne à Lexibook un avantage compéƟƟf majeur : sƟmuler les ventes 
des produits tant sur le périmètre historique que sur les nouvelles zones géographiques.  

L’effort markeƟng a été très fortement augmenté depuis les 3 dernières années rapporté au Chiffre d’affaires 
et pourra être progressivement réduit tout en conservant des ventes dynamiques. 

Présenté autrement, les invesƟssements markeƟng qui pèsent à court terme sur la rentabilité sƟmulent les 
ventes à moyen terme, bien après que la publicité ait été stoppée sur un produit donné.   

Lexibook est en train de construire une image de marque, élément intangible qui n’est pas porté au bilan mais 
qui génère un rentabilité réelle à moyen terme. Ceci va consƟtuer un avantage compéƟƟf durable qui doit 
permeƩre à la société de poursuivre la croissance de ses ventes et s’implanter de manière profitable sur de 
nouveaux territoires. 

 

Analyse du marché américain 
La note de 2024 du cabinet SORGEM qui a servi de base à la première offre publique d’achat meƩait en évidence 
la taille du marché américain : cf page 25 

 

En d’autres termes, le marché américain est 35% supérieur (35% / 26%) au marché européen, où était réalisée 
la quasi-exclusivité des ventes avant l’amorce du développement aux États-Unis. 

Lexibook a noué un accord avec un partenaire local, Lawrence Rosen LLC, vétéran de ceƩe industrie, pour l’aider 
à se développer sur ce marché stratégique. Par ailleurs, ce partenaire est déjà entré au sein de la holding Doodle 
lors de la première OPA, signe qu’il était déjà convaincu du modèle Lexibook et de son potenƟel sur le marché 
américain. 

 

A terme, le marché américain représente une opportunité de marché gigantesque pour Lexibook. Ce marché 
devra représenter un deuxième moteur de croissance, en complément de l’essor des ventes digitales B to C sur 
Amazon. 

La structure des distributeurs aux États-Unis est concentrée autour du top 3 : Walmart, Target et Costco. Il est 
très difficile d’y être référencé. Néanmoins, Lexibook avait réussi à être référencé chez Costco dès 2021. Cela 
représentait un succès majeur car la société n’était pas encore présente sur ce marché. 
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À la suite de ce succès, les dirigeants m’ont expliqué lors de conférences que ce succès commercial leur a donné 
une légiƟmité nouvelle sur ce marché stratégique. Les concurrents Target et Walmart commençaient à prendre 
très sérieusement en compte les produits Lexibook. 

Autant il est difficile d’être référencé auprès d’un distributeur du top 3 américain, autant ce référencement ouvre 
des opportunités de marché énormes : 3 distributeurs dominants sur un marché total qui est 35% supérieur à 
l’ensemble du marché européen. Le succès commercial peut vraiment être fulgurant sur ce marché. 

Les premiers chiffres sont très promeƩeurs. Le CA non Européen de Lexibook a explosé depuis 3 ans 

o 2023/09 : +69,9% 
o 2024/09 : +93,5% 
o 2025/09 : +63,2%  

Ces chiffres sont corroborés avec la tendance de marché de la recherche « Lexibook » sur google trend 
(hƩps://trends.google.com/explore?q=lexibook&date=today%205-y&geo=US) 

 

Sur les 5 dernières années : 

 

Sur les 12 derniers mois : 

 

On peut noter que le point haut de notoriété web a été aƩeint début avril 2026, date du début du nouvel 
exercice fiscal. Ces indicateurs avancés ne sont pas toujours une corrélaƟon directe avec les ventes à court terme 
mais cela est clairement un indicateur qualitaƟf de la progression avérée de la marque Lexibook aux États-Unis. 

Les ventes non européennes ne représentent que 9.7M€ sur un CA monde de 74M€ sur l’exercice 2025/03, soit 
seulement 13% des ventes.  

Considérant la taille du marché américain, les succès commerciaux de Lexibook, la présence d’un partenaire 
local via Lawrence Rosen LLC, il est raisonnable d’espérer encore une très forte croissance des ventes sur le 
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marché nord-américain, bien au-delà de la volaƟlité observée en 2025 à la suite des turbulences sur les droits 
de douane (qui ont été largement réduits depuis février 2026). 

Au top 3 des distributeurs physiques aux États-Unis, il faut ajouter le leader de la vente en ligne, Amazon, où 
Lexibook possède déjà un avantage compéƟƟf majeur via sa base d’avis clients. 

Ainsi, même si la société n’a, pour l’instant, pas communiqué à ses acƟonnaires de nouveaux contrats importants 
aux États-Unis, Emmanuel Le Coƫer, en charge du développement américain, semble parƟculièrement 
opƟmiste sur ses réalisaƟons auprès de Walmart, comme en témoigne ce post récent sur LinkedIn 

 

Source : (4) Post | Feed | LinkedIn 

Lexibook a de nombreux atouts pour faire de son développement aux États-Unis une véritable success story à 
l’américaine. Il semble que Lexibook ait déjà noué des liens avec les acteurs les plus puissants du pays (Costco, 
Walmart, Amazon). 



15 

Enfin, je voudrais rappeler le modèle capex light de Lexibook, qui lui permet d’établir une filiale de distribuƟon 
locale sans avoir besoin d’invesƟssements significaƟfs. Toute la chaîne de producƟon et de distribuƟon reste 
sous-traitée. En somme, Lexibook dispose d’une opƟon d’achat (call opƟon) gigantesque sur le plus gros marché 
mondial, avec des risques opéraƟonnels limités.  

Ce modèle capex light est rappelé dans la liste des filiales, où la filiale américaine ne fait que de la distribuƟon. 
Elle capitalise sur le réseau de producƟon de la filiale de Hong Kong.

 

Lexibook a par ailleurs parƟcipé au célèbre salon Consumer Electronic show de Las Vegas comme en témoigne 
ce post linkedin. La parƟcipaƟon à ce type d’évènement montre clairement les ambiƟons américaines et 
mondiales de la société. 
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hƩps://www.linkedin.com/posts/emmanuel-le-coƫer-3710b516_arƟficial-electronic-acƟvity-
7414327822703616000-VgAT 

 

Scalabilité du modèle asset light permeƩant une croissance forte 
Lexibook internalise uniquement la détenƟon des licences et la concepƟon de ses produits. Toute la fabricaƟon 
est sous-traitée, ce qui donne un modèle capex light extrêmement scalable : les besoins en main d’œuvre et 
en invesƟssements augmentent beaucoup moins vite que l’acƟvité générée. 

Le nombre d’employés de Lexibook SA a été stable entre 2018 et 2026 alors que le CA a presque triplé. 

 

Sur la période 2020-2025 : 

- Les dépenses de personnel (hors mandataires) ont progressé de 76% (4418k€ vs 2504k€)  
- Le chiffre d’affaires a progressé de 219% (74 012k€ vs 23 199k€) 
- La marge brute a progressé de 303% (44 557k€ vs 11 057k€) 

Cela met en évidence la scalabilité du modèle sur la structure de couts de personnel. 

 

Les « dépenses de personnels retraitées des rémunéraƟons des 3 mandataires sociaux » rapportées au chiffre 
d’affaires ont baissé d’environ 11-12% du CA avant 2020 à seulement 6% après l’implémentaƟon du nouveau 
modèle BtoC à parƟr de 2020. Ce nouveau modèle représente un gain de marge de 500 bp ! 
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La marge brute par employé a été mulƟpliée par 4x entre 2025 et 2019 pour aƩeindre 1650k€ par employé. 

 

Sans usine à supporter et avec un périmètre de bureaux restreint, les invesƟssements se limitent quasi 
enƟèrement au renouvellement des licences sur des cycles de 3 ans. La hausse des invesƟssements en licences, 
représentant en moyenne 2% du CA sur les 3 derniers exercices, est en parƟe explicable par l’essor de ces ventes 
(ie mix de vente sur produits sous licence augmente). Ce taux d’invesƟssement est à meƩre en perspecƟve avec 
la « marge 4 net retraitée » présentée par la société, qui s’établit proche des 40%. En somme, les dépenses 
d’invesƟssements sont négligeables. 
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Ces besoins en capitaux limités permeƩent une croissance extrêmement rapide et pérenne. Il est à noter que la 
société a eu la capacité d’accroître de 65% son chiffre d’affaires de manière totalement organique en 2022. Ceci 
n’aurait jamais été possible si la société avait dû fabriquer elle-même ses produits.  

Ce modèle capex light permet de débrider la croissance potenƟelle. C’est la raison pour laquelle la société a 
naturellement réinvesƟ massivement en dépenses publicitaires pour promouvoir ses ventes.  

Le fait que les ventes sur Amazon génèrent des avis clients procurant un avantage compéƟƟf majeur sur le temps 
long n’est qu’un bonus sur un business model déjà très rentable et « scalable ». 

  

Conclusion 

Le modèle capex light de la société permet une croissance débridée ainsi que de limiter les risques sur les coûts 
fixes et les aléas sur les retours sur invesƟssement. Ce modèle est intrinsèquement plus rentable dès qu’il aƩeint 
la taille criƟque.  

Lexibook est parvenue à afficher une forte croissance de ses ventes depuis le basculement vers le B to C digital, 
ce qui lui a permis d’établir une excellente rentabilité. 
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Historique financier récent 

 

 

 

Note : les indicaƟons « janvier-21 » font référence à l’exercice se terminant fin mars 2021 
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La décomposiƟon du CA par zone met en avant 2 éléments : 

1. L’exercice 2022/03 a été excepƟonnel avec une croissance de 65%. Ceci est aƩribuable aux premiers 
effets tangibles du basculement vers le modèle vente digitale B to C et probablement à un effet covid qui 
a été favorable pour beaucoup de ventes discréƟonnaires. Malgré cet effet de base excepƟonnel, 
Lexibook est parvenue à maintenir une légère croissance de ses ventes en 2024, pour ensuite réaccélérer 
sur le dernier exercice +20% zone Europe et +26% zone France. Lexibook parvient toujours à croitre sur 
son marché historique.  
La société ne peut pas être considérée comme une valeur cyclique mais comme une société de 
croissance capex light disposant de perspecƟves de croissance solides.  

2. La croissance de la zone « autre » représentant les zones hors d’Europe a amorcé une accéléraƟon à 
parƟr de 2023, qui s’est poursuivie sur les exercices 2024 et 2025. La croissance annuelle moyenne et 
composée sur ceƩe zone a été de 75.5%. Le détail des ventes par pays n’est pas précisé mais l’essenƟel 
doit être réalisé sur le marché américain, où Lexibook vient à peine de s’implanter et qui représente pour 
la société un marché adressable gigantesque par rapport à son périmètre historique axé sur la France et 
l’Europe. 
Le CA « autre » représente déjà 13.12% du total des ventes du groupe. Considérant l’étendue du marché 
américain, le CA réalisé sur ceƩe zone « pourrait à terme » représenter plus de la moiƟé des revenus de 
la société. 

Rentabilité 
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CeƩe rentabilité crescendo se retrouve naturellement dans le retour sur capital invesƟ en constante 
augmentaƟon et qui a récemment aƩeint des niveaux extrêmement élevés, plaçant la rentabilité de la société 
dans le premier décile des sociétés cotées sur Euronext. Ce niveau de rentabilité implique que la société doit 
coter avec une prime et non une décote comme proposé dans la première OPA à 4,0€. 
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Désalignement croissant des mandataires vis-à-vis des autres 
acƟonnaires minoritaires 
Les excellents résultats enregistrés depuis plusieurs années sont le reflet de l’inflexion stratégique et de 
l’exécuƟon brillamment menée par les mandataires sociaux de la société. Pour autant, quelques éléments 
laissent penser que l’alignement avec le reste des acƟonnaires a tendance à diverger de plus en plus, dans le 
mauvais sens. 

 

La société a généré une croissance extrêmement forte de tous ses agrégats financiers depuis l’amorce du modèle 
B to C digital en 2020 mais, historiquement, les mandataires ont fait preuve d’une extrême retenue dans leurs 
perspecƟves. Bien qu’ils indiquaient s’aƩendre globalement à une croissance, ils n’ont jamais donné 
d’indicaƟons chiffrées et ont, au contraire, rappelé à chaque communiqué tous les risques inhérents à leur 
business model. Ce ton parfois alarmiste, en dépit de résultats excellents, a clairement pesé sur le moral des 
invesƟsseurs, qui ont été effrayés par ce double discours : « bons chiffres MAIS aƩenƟon risque 1, aƩenƟon 
risque 2, aƩenƟon risque 3 etc .. ».  

Il apparƟent à chaque invesƟsseur de se faire son opinion sur les risques potenƟels d’une société mais un ton 
résolument pessimiste des communiqués financiers est un élément clairement négaƟf qui pèse sur la cours de 
bourse de la société. 

 

CommunicaƟon « tronquée » (ou trompeuse) sur des résultats semestriels 2025/09 
Le management a choisi d’imputer l’aƩribuƟon de ses bonus sur le S1 2025/09, provoquant une baisse des 
résultats semestriels, qui représentent la dernière publicaƟon financière de la société. 

 

 

La hausse des dépenses de personnel est liée exclusivement au provisionnement anƟcipé des bonus que le 
management s’est accordé au S1 alors qu’il était tradiƟonnellement reconnu à la fin de l’exercice. Le changement 
de ceƩe praƟque n’a pas été correctement expliqué dans le communiqué. Il est simplement fait menƟon de 
« reconnaissance des bonus » sans rappeler que cela ne devrait pas avoir d’impact en base annuelle. CeƩe 
communicaƟon « a minima floue » témoigne d’une volonté de masquer l’excellente performance opéraƟonnelle 
de la société au premier semestre.  
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Par ailleurs, des prestaƟons complémentaires excepƟonnelles de 438 750€ ont été facturées à la société 
Lexibook par des parƟes liées, sans explicaƟons ni jusƟficaƟons parƟculières. 

En retraitant ces 2 dépenses, le résultat opéraƟonnel aurait été amélioré de près de 1250k€ ! L’ampleur de ces 
« ajustements » est à rapporter aux résultats opéraƟonnels publiés 

 

A Ɵtre informaƟf, il est aussi intéressant de rappeler que les mandataires avaient réalisé la « même anƟcipaƟon 
des bonus annuels » sur le S1 2024 à fin septembre 2023, juste avant de lancer leur première offre publique. 

 

La manipulaƟon semble aller encore plus loin lorsqu’on analyse les résultats semestriels 2024/09, où les 
rémunéraƟons provisionnées et payées sont agrégées et où aucun retraitement de provision n’est réalisé. 
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Les mandataires semblent être très habitués à instaurer l’opacité et la complexité afin de brouiller la lecture de 
la performance économique de la société.  

CeƩe aƫtude est renforcée par les nombreux risques opéraƟonnels qui sont rappelés dans chaque 
communiqué. L’empilement de ces éléments semble relever d’une stratégie délibérée des mandataires pour 
décourager tout invesƟsseur potenƟel et maintenir une valorisaƟon au rabais. 

 

Asymétrie d’informaƟon sur le carnet de commandes 
Lexibook réalise la moiƟé de ses ventes annuelles sur la période de Noël. Le modèle de vente est un processus 
long  

1. Discussion nouvelles licences annuelles,  
2. Développement R&D nouveaux produits saisonnier, 
3. Choix des sous-traitants 
4. PrésentaƟon salon et contact client distributeurs, 
5. Référencement clients 
6. Commandes clients 
7. FabricaƟon 
8. Qualité 
9. Envoi mariƟme,  
10. DistribuƟon locale client final 

Le référencement clients intervient très en amont (plusieurs trimestres, voire plusieurs années) et les 
commandes fermes des clients sont passées plusieurs mois avant la période de Noël. Ainsi, les mandataires 
doivent avoir une certaine visibilité sur leurs ventes lors de ceƩe période cruciale. Il reste évidemment toujours 
une part de risque divers (macro, poliƟque, etc.) mais les grandes tendances doivent déjà être connues plusieurs 
mois à l’avance.  

Pourtant, les résultats publiés année après année sont systémaƟquement supérieurs aux esƟmaƟons « ternes » 
affichées par la direcƟon. Faut-il y voir là une volonté délibérée de masquer les excellentes perspecƟves et de 
ne pas communiquer de manière plus transparente les réalisaƟons de la société ? 
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RémunéraƟons des mandataires 
La rémunéraƟon des mandataires sociaux est en constante augmentaƟon 

Les rémunéraƟons des mandataires ont très sensiblement augmenté depuis 2020. Elles ont été mulƟpliées par 
5 entre 2020 et 2025, soit en seulement 5 ans, pour aƩeindre 1658k€ sur l’exercice 2025/03.  

Par ailleurs, il faut rajouter les coƟsaƟons patronales sur ces rémunéraƟons versées. Ces charges 
complémentaires ne sont pas précisées dans les rapports financiers mais peuvent être à peu près esƟmées à 
40% pour des salariés français. 

Le management a l’habitude de revoir très régulièrement sa grille de bonus. 

2022 

 



28 

2023 

 

Le plafond sur le résultat opéraƟonnel a été relevé de 50% à 600k€ en 2023. Il est à noter que la dernière tranche 
de bonus incrémental généreux de 100k€ par membre du directoire pour un résultat opéraƟonnel entre 4.0M€ 
et 4.5M€ est conservée alors qu’elle n’est que de 50k€ pour les autres tranches incrémentales. 

Pour rappel, il faut ajouter les charges patronales à ces montants. Ainsi, lorsque le résultat opéraƟonnel passe 
de 3.5M€ à 4.0M€, Lexibook verse à ses mandataires 2 × 100k€ × 140%, soit 280k€ pour 500k€ de résultat 
opéraƟonnel incrémental. Cela représente 56% du résultat incrémental de ceƩe tranche, capté uniquement par 
les mandataires. Ceci est un témoignage clair du non-alignement des mandataires avec les minoritaires. 

 

Risque Licence 

La société pointe plusieurs risques sur les licences :  

 Le risque de non-renouvellement, i.e. contrat perdu au bénéfice d’un concurrent 
 Le risque « box-office », qui peut infléchir posiƟvement ou négaƟvement les ventes de produits dérivés 

Les produits dérivés sous licence consƟtuent des niches de marché. Elles peuvent être très profitables pour des 
acteurs spécialisés, car elles ne sont pas adressées par les gros acteurs, qui ne voient pas d’intérêt à invesƟr sur 
un marché si peƟt, même s’il paraît profitable. 

Ainsi, la concurrence sur ces niches de marché est intrinsèquement beaucoup moins rude que le tableau peint 
par le management. 
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A contrario, les studios licencieurs comme Disney ou Warner sont à la recherche de sociétés spécialisées qui 
sont capables de concevoir, produire et distribuer toute une paleƩe de produits dérivés. C’est précisément la 
spécialisaƟon de Lexibook. 

Ces licenciés cherchent à travailler avec les meilleurs sous-traitants, ceux qui sont capables de vendre le 
maximum de produits dérivés. C’est ainsi que Lexibook, grâce à une exécuƟon très solide au fil des années, a 
réussi à étendre sa licence Disney sur de nouveaux marchés et nouveaux produits. Lexibook a également réussi 
à obtenir la licence Warner qui consƟtue la 2e plus grosse licence mondiale derrière Disney. 

Bien qu’il y ait toujours un risque de renouvellement des contrats de licence, l’histoire a montré que Lexibook a 
su capitaliser sur ces échéances pour conquérir de nouveaux marchés et lancer de nouveaux produits. Le risque 
de non-renouvellement existe toujours, mais doit être mis en regard de cet historique qui démontre l’inverse. 

Ce post LinkedIn témoigne de la qualité des produits développés par Lexibook qui bénéficie de reconnaissance 
de la part de Disney. 

 

hƩps://www.linkedin.com/posts/ugcPost-7346078622509662208-lH3o 
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Dans le dernier communiqué des résultats semestriels 2025/09, Lexibook met en avant d’excellentes ventes sur 
la licence SƟtch, qui semblent avoir été supérieures aux esƟmaƟons de la société. Il est très difficile d’évaluer ce 
propos dans la mesure où la société n’avait donné aucune guidance globale, ni aucune guidance sur les produits 
de la franchise Disney SƟtch.  

De manière plus logique, le succès commercial des derniers exercices ne peut pas être aƩribué à une licence 
donnée, mais plutôt à l’exécuƟon de la nouvelle stratégie de vente directe B to C sur Amazon, où les ventes ont 
été mulƟpliées par 10 entre 2020 et 2025. 

Aussi, il semble plus perƟnent d’aƩribuer le succès récent des ventes à la nouvelle pénétraƟon sur le marché 
américain. Pour rappel, les ventes réalisées hors France et Europe ont bondi de 63% en 2025, après avoir déjà 
progressé de 93% en 2024.  

Malgré des éléments tangibles de croissance sur Amazon et aux États-Unis, le management entreƟent le flou 
en arguant que cela serait dû à une franchise saisonnière, sans jamais jusƟfier ces chiffres. N’est-ce pas là, 
aussi, une preuve de manipulaƟon financière ? 

Par ailleurs, le portefeuille de marque de Disney est très profond. Le studio est en mesure de sorƟr chaque année 
une nouvelle franchise qui permeƩra de sƟmuler les ventes des produits dérivés Lexibook. Ainsi, alors que SƟtch 
a été la licence phare de 2025, Disney vient de sorƟr un nouvel opus de sa licence phare « Toy Story », dont le 
succès commercial s’annonce promeƩeur. 

Bien évidemment, aucune menƟon n’est faite de ceƩe nouvelle franchise Toy Story, qui doit porter les ventes 
sur le prochain exercice ! 



31 

 

 



32  



33 

Lexibook a d’ores et déjà prévu de capitaliser sur l’engouement de ceƩe nouvelle franchise et a commencé une 
campagne markeƟng pour promouvoir les produits dérivés de ceƩe nouvelle franchise Toy Story. 

Lexibook a annoncé avoir renouvelé sa licence Disney en juin 2025 dans des condiƟons beaucoup moins 
favorables. 

 

Aucun élément chiffré n’a été indiqué par la société. Ceci peut être compréhensible dans le cadre du secret des 
affaires vis-à-vis de la concurrence. Cependant, ce « risque » business non chiffré ne peut pas être intégré en 
réduisant drasƟquement la marge normaƟve de Lexibook.  

 

Historiquement, le taux de royalƟes rapporté au chiffre d’affaires des licences a évolué entre 10.71% (en 2026) 
et 12.79% (en 2021). Sur l’exercice 2025/03, avant renouvellement défavorable de la licence Disney, ce taux était 
dans le milieu de la fourcheƩe à 11.67%. 

 

 

Le rapport semestriel 2025/09 donne une première esƟmaƟon de l’impact de la hausse annoncée des royalƟes. 
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Ce taux de royalƟes s’est établi à 12.85%, ce qui l’aligne sur la borne haute de l’historique de la société (pic à 
12.79% en 2021). Il apparaît donc que la situaƟon est en réalité beaucoup moins catastrophique que ne le 
laisse penser le ton adopté par les mandataires dans leurs divers communiqués financiers. 
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En décalage avec le ton pessimiste sur le renouvellement des licences, on peut souligner que Lexibook a réussi 
à renouveler et étendre sa licence historique Disney et à négocier de nouvelles licences (Warner, Mario, Marvel, 
Harry PoƩer, Sonic, Astérix, Dora). 

 

Risque marge brute 
Le risque sur une pression sur la marge brute au premier semestre 30/09/2025 est à relaƟviser. 

 

1. Le taux de marge brute a baissé de 60.8% à 60.0% en 2025. Ceci représente une évoluƟon défavorable 
de 1.14%. En praƟque, l’impact sur la marge brute unitaire est encore plus important car il faudrait 
retraiter l’effet bénéfique de la hausse du mix des ventes sous licence qui ont des marges plus 
importantes. 

2. La « marge 4 nets retraitée » progressé à 12 125k€, marquant un nouvel exercice record pour un 
premier semestre. Cela matérialise une augmentaƟon de +18.3% portée par la dynamique des ventes 
qui permet de rendre insignifiante la baisse du taux de marge brute.  

3. Le « taux de marge 4 nets retraitée » reste toujours extrêmement confortable à 39.9%. Ce taux élevé de 
marge brute retraité, après paiement des royalƟes et des invesƟssements publicitaires, est le fondement 
de l’excellente rentabilité de la société.  

 



36 

4. La marge brute a structurellement augmenté du fait d’un mix plus important de produits sous licences 
 

5. Sur le temps long, le taux de « marge 4 nets retraitées » a été en augmentaƟon. Après avoir marqué un 
point bas à 26.5% en 2017, le taux de marge retraité s’affiche au plus haut historique à 38.7% en 2025. 
Ceci est réalisé en dépit de l’augmentaƟon des licences et des dépenses publicitaires qui semblent être 
appelées à se réduire après avoir aƩeint un point haut en 2024 
La hausse de la rentabilité a été portée par le gain d’échelle de la société qui a pu négocier de meilleures 
condiƟons tarifaires avec ses sous-traitants, tout en bénéficiant d’un écrasement de ses coûts fixes.  
La hausse aƩendue et conƟnue des ventes de Lexibook au cours des prochaines années devrait lui 
permeƩre d’améliorer structurellement sa « marge 4 nets retraitée », au-delà de la volaƟlité de la 
conjoncture. 
 

Dans un environnement hautement compéƟƟf, un taux de marge élevé est le reflet d’un réel savoir-faire de 
la société vis-à-vis de la concurrence. Les sociétés plus profitables sont par ailleurs moins sensibles à la 
conjoncture et peuvent encaisser des baisses conjoncturelles de leurs agrégats financiers tout en restant 
largement bénéficiaires. C’est pour ceƩe raison que les sociétés les plus profitables sont valorisées par le 
marché avec une prime sur les mulƟples. 

Il apparaît clairement que Lexibook peut être classée du côté de ces sociétés très profitables. Cet élément 
sera primordial pour le choix des mulƟples de valorisaƟon proposés dans l’analyse par DCF. 

 

Hypothèses business plan 

 

 

1. DécomposiƟon de la croissance du Chiffre d’affaires 
a. Périmètre historique Europe et France : croissance des ventes de 15% en 2026, puis un 

ralenƟssement progressif jusqu’à 6% 
b. Nouveau périmètre « autre » (c’est-à-dire l’Amérique) : croissance toujours dynamique des 

ventes à 40%, qui ralenƟt progressivement jusqu’à 10% à la fin du plan.  



37 

A l’échéance 2035, la part du CA réalisé sur ceƩe zone s’établirait à 38% du chiffre d’affaires 
consolidé. CeƩe hypothèse semble raisonnable, compte tenu de la taille du marché américain — 
supérieure à celle des marchés historiques de la société — et d’un horizon de 10 ans pour 
pénétrer ce marché. 
 

 

2. DécomposiƟon des dépenses de personnel 
c. Après une forte croissance des rémunéraƟons des mandataires au cours de la période 2020-

2025, le salaire des mandataires connaît une évoluƟon plus mesurée, de 6% par an, qui restera 
néanmoins largement au-dessus de l’inflaƟon aƩendue sur la période. 

d. La hausse des dépenses de personnel hors mandataires se poursuit à un rythme soutenu de 10% 
par an, progressivement ramené à 4% par an grâce aux économies d’échelle et au modèle 
extrêmement scalable de la société. 

 

3. DécomposiƟon du compte de résultats 

 

a. Marge brute 
a) Les coûts de fabricaƟon qui n’ont pas pu être répercutés aux clients finaux augmentent de 

2,0% en 2026 passant de 39.8% à 40.6% du chiffre d’affaires. 
 Il est à noter que l’exercice 2026 marque un point haut sur les droits douaniers 

appliqués aux Etats-Unis. Depuis février 2026, ce taux semble avoir été ramené à 
seulement 10%. Ceci devrait théoriquement permeƩre à Lexibook de récupérer 
une parƟe du taux de marge brute perdu. Cependant, aucune remontée du taux 
de marge brute n’est prise en compte sur le prochain exercice ni sur le reste du 
plan. CeƩe approche semble extrêmement conservatrice. 

 Note : le taux de marge brute à 59.7% du CA en 2026 ne peut être comparé aux 
51.2% constatés en 2021, en raison de la forte hausse du mix du CA sous licence, 
dont la marge brute est sensiblement supérieure (en contreparƟe de taux de 
royalƟes importants payés dans le poste « autres produits et charges 
d’exploitaƟon »).  

 A Ɵtre illustraƟf, le taux de marge 4 net retraitée présenté par la société reste 
globalement stable, la hausse annoncée du taux des royalƟes étant compensée 
par une modéraƟon des dépenses de publicité. 
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b) Dépenses publicitaires 
Les dépenses publicitaires sont progressivement réduites de 13.5% du CA à 9% du CA grâce à 
l’effet de taille et au modèle vertueux de l’accumulaƟon des avis clients Amazon qui permet de 
conƟnuer d’avoir des produits best-sellers après avoir arrêté les invesƟssements en publicité.  
A Ɵtre de comparaison, le budget markeƟng s’établissait à seulement 6.9% au début du plan de 
transformaƟon B to C Digital. 
A Ɵtre illustraƟf, les dépenses en publicité ont déjà baissé, en valeur absolue, de 40k€ au S1 
2025/09, mais cela n’a pas entravé la dynamique de croissance du chiffre d’affaires, qui s’affiche 
en hausse de 23.6%. Ceci consƟtue une illustraƟon claire du modèle vertueux d’invesƟssement 
en publicité expliqué sur le modèle de vente sur Amazon.  
Mon approche de réduire progressivement le taux de publicité pourrait être jugée correcte, 
mais elle reste extrêmement conservatrice dans la mesure où je ne réduis que le pourcentage 
de CA aƩribué aux publicités et non le montant absolu.  
Dans ma modélisaƟon pour l’exercice annuel, j’esƟme encore ces dépenses publicité en hausse 
de 5% en base annuelle 2025/03 alors qu’elles ont été stables sur le premier semestre. 

 

c) Dépenses logisƟques 
Les dépenses logisƟques restent plus stables et ne baissent que marginalement grâce à l’effet de 
taille lié à la hausse du CA. J’esƟme prudemment que ces coûts s’établissent à 15.6% du CA à la 
fin du plan, malgré un CA qui double et qui devrait permeƩre d’écraser plus sûrement ceƩe 
dépense. 
 

d) Taux de royalƟes 

 

Le taux de royalƟes acquiƩé au premier semestre 2025/09 s’est établi à 12.85%.  

Je choisis une approche encore plus conservatrice en retenant le taux de 13% sur les ventes sous 
licence. Ce niveau représente le point le plus élevé dans l’histoire de la société. 



39 

 

En considérant la réparƟƟon du chiffre d’affaires entre 75% de produits sous licence et 25% de 
produits hors licence, le paiement des royalƟes rapporté au chiffre d’affaires global serait de 9.75%. 

 

La hausse du CA sous licence et la hausse du taux de royalƟes sur produit sous licence fait apparaitre 
un coût des licences en constante augmentaƟon sur les derniers exercices. La dépense en royalƟes 
de 9.75% sur les ventes totales (ce qui représente 13% sur le CA sous licence) marque un point haut 
dans l’histoire de la société. 

 

4. Frais financiers : 
e. Tous les résultats consolidés ont été capitalisés au bilan depuis 5 ans, ce qui a permis à Lexibook 

d’afficher un solde de trésorerie net posiƟf pour la première fois en 2024. A la fin de l’exercice 
2025/03, la trésorerie neƩe était de 7 147k€. Considérant que la société reste extrêmement 
profitable avec très peu de besoin en invesƟssement, la société devrait être en mesure de 
rembourser très rapidement ses deƩes, lui évitant ainsi de payer des frais financiers. 

f. Par ailleurs, ceƩe trésorerie devrait rapidement croître et générer des gains de placement 
financiers, qui par prudence, ne sont pas considérés sur ce plan.  
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 Les autres produits et charges financiers sont principalement dus aux couvertures de change, qui 
peuvent être posiƟves ou négaƟves suivant les exercices. Comme il est impossible de les esƟmer, je 
considère qu’elles sont nulles sur la durée du plan. 
 

5. Taux imposiƟon :  

Lexibook est une société mondiale. Il est très difficile d’esƟmer le taux normaƟf réel des impôts, étant donné les 
taux très différents appliqués dans chaque pays ainsi que la présence de déficits fiscaux antérieurs encore non 
acƟvés au bilan.  

 

Une part importante des résultats semble être réalisée en FOB à parƟr de Hong Kong. 

 

Le taux de la filiale de Hong Kong semble être plus bas, autour de 16%. 

 

À moyen terme, lorsque tous les déficits fiscaux auront été acƟvés et uƟlisés, je considère que le taux 
d’imposiƟon moyen de Lexibook devrait se stabiliser au maximum autour de 21%. Je considère que Lexibook 
bénéficiera encore d’un taux d’imposiƟon réduit sur les 3 prochains exercices grâce à l’uƟlisaƟon des déficits 
fiscaux non acƟvés. 
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6. Le BFR est considéré comme stabilisé à 83 jours en retrait après le pic enregistré à 115 jours lors des 
pénuries logisƟques liées au Covid, qui avaient poussé la société à augmenter ses stocks de sécurité pour 
pallier ces pénuries. 

ValorisaƟon DCF 

DéterminaƟon du coût du capital 

Selon les méthodes de valorisaƟon académiques par analyse des flux de trésorerie, la prime de risque peut, à la 
discréƟon de l’analyste, intégrer des décotes / primes jusƟfiée par le prisme d’analyse proposée. Il n’y a en 
théorie aucune limite à ceƩe praƟque et l’analyste peut, selon sa supposée « bonne foi », empiler plusieurs 
décotes à la jusƟficaƟon discutable pour in fine déterminer un taux d’actualisaƟon très élevé comme par 
exemple choisir un bêta élevé, qui n’est pas dû au risque inhérent à la société mais à la communicaƟon très 
orientée de son management. 

Je rappellerais pour ma part que Lexibook est :  

- Un modèle très peu capitalisƟque qui permet une croissance débridée 
- Une société déjà extrêmement rentable,  
- Possède des opportunités de marchés gigantesques par rapport au périmètre actuel de la société 

(digitalisaƟon + marché américain), 
- A un historique prouvé d’exécuƟon extrêmement solide avec une très neƩe surperformance de son 

marché 
- Dispose de posiƟon concurrenƟelle forte sur sa niche de marché 
- PosiƟon financière parƟculièrement solide 

Le taux de l’OAT française à 10 ans est actuellement de 3.71%. 

Je choisi un taux d’actualisaƟon de 10%.  
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Ceci implique une prime de risque de 6.29%. Considérant ces forces, je suis tout à fait à l’aise pour rester invesƟ 
au capital de la société à ce niveau de prime de risque. 

OAT 3,71% 
prime de risque 6,29% 
WACC 10,0% 

Résultats 

 

Mon business plan fait apparaître une esƟmaƟon de valeur de 240M€, ce qui représente 30.98€ par acƟon. 

En modulant l’hypothèse sur le coût du capital de +/- 2%, j’obƟens les esƟmaƟons de valorisaƟon suivantes. 

 

CeƩe esƟmaƟon de valorisaƟon traduit une totale déconnexion avec le prix proposé dans le cadre de ceƩe offre 
publique.  
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Conclusion  
La société Lexibook est un leader sur sa niche de marché, qui a su opérer un reposiƟonnement stratégique. 

Le modèle de la société repose sur une acƟvité largement sous-traitée, permeƩant une réducƟon sensible des 
besoins en invesƟssements. Cela autorise une croissance forte et débridée, qui repose principalement sur le 
succès de sa stratégie de commercialisaƟon.  

Le reposiƟonnement des ventes sur le canal B to C digital s’est avéré parƟculièrement perƟnent, permeƩant une 
forte hausse de la marge brute et un élargissement de la gamme de produits commercialisés.  

Ceci a permis une croissance exponenƟelle de la société depuis 5 ans avec une forte hausse de la rentabilité. 

Les perspecƟves actuelles apparaissent toujours extrêmement favorables avec des opportunités de marché 
toujours très profondes tant sur le digital que sur le conƟnent américain où la société a su trouver en Lawrence 
Rosen LLC un partenaire solide pour s’établir sur ce marché extrêmement stratégique. 

La holding Doodle a, dans un premier temps, proposé une offre publique à 4.00€ par acƟon en 2024. CeƩe 
première offre ne comportait pas d’opƟon de retrait obligatoire. J’ai donc simplement choisi de ne pas apporter 
mes Ɵtres à ce prix, que je jugeais totalement dérisoire. 

Avec le recul, on voit que les éléments apportés dans la première note d’analyse par le cabinet Sorgem pour 
jusƟfier le prix de 4,00€ étaient à minima extrêmement « conservateurs ». Lexibook a ainsi réalisé dès l’année 
2025 les éléments du business plan aƩendu en 2030. Considérant l’asymétrie d’informaƟon sur l’évoluƟon des 
commandes à horizon 6-12 mois, la sincérité du business plan proposé pourrait être remise en doute. 

Ceci s’ajoute aux efforts répétés des mandataires pour meƩre toujours en avant des risques opéraƟonnels 
normaux de la société alors même que l’historique récent d’exécuƟon montre que la société a su, au contraire, 
uƟliser ces incerƟtudes pour gagner des parts de marché (cf. signatures de nouvelles licences Marvel et Warner, 
extension et renouvellement de la licence Disney…) 

Si les mandataires souhaitent aujourd’hui lancer une offre publique et surtout imposer un retrait obligatoire 
avec expropriaƟon de tous les acƟonnaires minoritaires, il apparaît que les mandataires voient bien au-delà des 
risques qu’ils s’efforcent de rappeler à chaque publicaƟon et sont, à l’évidence, extrêmement posiƟfs sur les 
perspecƟves réelles de la société à moyen terme. 

Il est primordial que l’analyste indépendant puisse adopter une perspecƟve neutre, en se focalisant sur le 
business model, effectue un travail qualitaƟf d’analyse pour bien comprendre les avantages compéƟƟfs et le 
succès récent de la société, étudie de manière précise les réalisaƟons chiffrées ainsi que les perspecƟves de 
développement. L’analyste ne doit pas se laisser influencer par le discours biaisé du management, ni par les 
mulƟples de valorisaƟon du marché, qui frisent parfois l’irraƟonalité lorsqu’ils sont mis en perspecƟve des 
réalisaƟons. 

Le fait que Moneta, jusqu’à présent le minoritaire le plus important, ait choisi de vendre au management au prix 
de 8.00€ ne doit pas être retenu comme jusƟficaƟon de ce prix. CeƩe vente ne représente que l’accord sur un 
prix entre un vendeur et un acheteur, sans aucune référence à une « valeur intrinsèque ». Je Ɵens par ailleurs à 
rappeler que les sociétés de gesƟon ont des contraintes spécifiques et peuvent être forcées de céder les Ɵtres 
qu’elles portent pour leurs souscripteurs dans leurs fonds, même si la société de gesƟon est convaincue de la 
sous-valorisaƟon de la société. 
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Par ailleurs, les acheteurs ne sont autres que les mandataires du groupe qui ont un historique clair de non-
alignement avec le reste des minoritaires. Ils ont tout intérêt à conƟnuer à dénigrer leur propre société afin de 
pouvoir en prendre le contrôle exclusif au meilleur prix. 

Je pense que les perspecƟves présentées, ainsi que la valorisaƟon de la transacƟon, auraient été bien différentes 
si les mandataires s’étaient trouvés du côté des vendeurs et avaient cédé leur groupe à un acheteur stratégique. 
A ce sujet, la personne morale Lawrence Rosen LLC pourrait à terme avoir le profil de cet acheteur stratégique 
qui pourrait intégrer la société Lexibook au sein de ses acƟvités américaines plus larges.  

Je considère que le prix actuellement proposé de 8.00€ ne saƟsfait absolument pas à l’exigence d’équité requise 
pour accorder le « retrait obligatoire » demandé par les iniƟateurs de l’offre. 

J’esƟme que ceƩe valorisaƟon proposée ne reflète en aucun cas les réalisaƟons de la société et son potenƟel de 
développement.  

Mon business plan et ma valorisaƟon actualisée par DCF font apparaître une valorisaƟon supérieure à 240M€, 
soit plus de 30 euros par acƟon. Ceci montre la totale déconnexion entre le prix proposé et la valeur intrinsèque. 

Je sollicite donc solennellement : 

- À l’expert : de proposer une analyse totalement indépendante et objecƟve, en prenant bien en 
compte les forces présentées dans ce courrier 

- A l’AMF : de ne pas accorder le tampon « retrait obligatoire » au prix de 8.00€ tant l’écart semble 
important avec un esƟmé raisonnable de valeur 


