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Le 18 juin 2026 

Objet : Rapport d’équité et évaluation de la valorisation de Lexibook 

Je vous écris au sujet de l’évaluation de valorisation de la société Lexibook cotée sur Euronext 
Growth Paris, ISIN FR0000033599 ticker ALLEX.  

Je possède à titre personnel 63 554 actions de la société. 

La société a communiqué le 3 juin 2026 un achat de bloc d’actions par la holding Doodle, 
détenue par Messieurs Le Cottier Aymeric et Le Cottier Emmanuel et par Rosen Lawrence. 

Cette transaction a été réalisé au prix de 8.00 euros par action, et la société vous charge 
actuellement d’établir un rapport d’équité sur cette estimation de valeur, puis de déposer 
auprès de l’AMF un projet d’OPAS qui pourra être suivi d’une OPRO. 

8.00 euros par action, le capital étant composé de 7 763 319 actions, cela représente une 
capitalisation boursière de 62.1 millions d’euros. Soit un PER de 8 sur les résultats annuels de 
mars 2025. 

Au dernier exercice publié, clos le 31/03/2025, la trésorerie nette de dettes financières de 
l’entreprise était de 7.147 millions d’euros. Cette dernière est sans doute à l’heure actuelle bien 
supérieure encore vu les tendances de l’exercice arrêté au 31/03/2026. 

Soit une valeur d’entreprise de 54.95 millions d’euros, représentant un multiple VE/EBIT de 6.8 
sur l’exercice clos en mars 2025. 

C’est, pour le moment, ce qui sera proposé aux actionnaires minoritaires, dans le cadre de 
l’OPAS qui suivra l’achat du bloc de Moneta Asset Management. 

Je trouve la valorisation de 8.00 € extrêmement sous-évaluée : dans ce qui suit je porte à votre 
attention les éléments de la précédente évaluation de l’expert indépendant qui étaient en 
défaut, et vous communique mes propres éléments et ma propre évaluation. 
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La rentabilité économique de Lexibook 

En date du 10 juin 2026, les derniers résultats annuels publiés sont ceux du 31 mars 2025, les 
éléments qui suivent ont été calculés sur la base des documents de référence de l’entreprise. 

L’entreprise délivre une rentabilité économique très élevée depuis plusieurs années et cela ne 
fait que s’accélérer.  

La Rentabilité des Capitaux Employés est supérieure à 20 % depuis 4 ans (et sans doute 5 ans 
quand nous aurons les résultats au 31 mars 2026). 

 

Cette rentabilité des capitaux investis très élevée, est le fruit de nombreux facteurs de succès : 

- La capacité de la société et de ses équipes, à choisir et négocier des licences populaires 
à succès auprès des enfants 

- La qualité des produits fabriqués par Lexibook, conférant une image de marque fiable et 
désirable, dans la durée 

- Un pricing power réel, qui a permis à l’entreprise de répercuter l’inflation post Covid, le 
choc énergétique lié à la guerre en Ukraine et même certaines variations défavorables 
du dollar américain 

- A s’implanter sur de nouvelles zones géographiques avec succès (le continent américain 
étant la zone la plus prometteuse actuellement) 

- A systématiquement surperformer le marché du jouet sur le territoire national 
- A avoir pris le virage de la distribution digitale avec succès depuis 2020, c’est sans 

doute ce qui a accéléré le plus les volumes de vente de l’entreprise, un modèle de 
distribution très rentable et scalable 

- La notoriété acquise sur des market place comme Amazon permet à Lexibook 
d’adresser de nouveaux marchés géographiques tout en affichant des produits avec 
déjà des milliers de commentaires clients 4 ou 5 étoiles issus des autres pays. Ce 
qui réduit fortement les coûts de publicité sur les nouveaux marchés 

- Enfin la forte rentabilité permet d’autofinancer la forte croissance de l’entreprise, son 
modèle capex light, avec une base de coûts fixes faibles et stables  

Cette forte rentabilité économique le serait encore davantage sans les rémunérations variables 
très élevées que s’octroient Messieurs Le Cottier Aymeric et Le Cottier Emmanuel dont voici un 
récapitulatif de ces dernières années. 



 

 

Sur les trois derniers exercices publiés, cela représente plus de 20% de l’EBIT publié (jusqu’à 
29% en 2024) et environ un tiers du résultat net consolidé (avec un pic de 35% en 2024). 
C’est extrêmement élevé. Le directoire s’octroie plus du quart de la masse salariale totale de 
l’entreprise, entre 26 et 28% ces deux dernières années. 

 

 



 

Le ROCE déjà très élevé, serait significativement supérieur sans l’octroi de ces rémunérations 
très élevées. 

 

Ces trois dernières années elles représentent entre 5 et 7% de ROCE. Celui-ci serait 
supérieur à 32% actuellement. 

Un acheteur potentiel de l’entreprise ne rémunérerait probablement pas autant ses dirigeants, 
et une partie des rémunérations actuelles doit donc être ajoutée aux bénéfices actuels pour 
estimer la valeur de l’entreprise. 

 

  



 

Sur l’exercice clos au 31 mars 2026, dont nous attendons ardemment la publication. Il en sera 
de même au sujet des rémunérations variables puisqu’elles ont été provisionnées quasiment 
intégralement dès la clôture du premier semestre, ce qui est une première. 

 

1.175 millions d’euros ont été provisionnés sur les 1.2 millions d’euros maximum prévus 
pour l’atteinte d’un résultat net d’au moins 6 millions d’euros. 

Cela sous-entend que le management était totalement confiant dès la fin du premier 
semestre 2025-2026, de l’atteinte des critères de résultats pour l’obtention de leurs 
rémunérations variables maximales (un résultat net après impôt d’au moins 6 millions 
d’euros en l’occurrence). 

Le chiffre d’affaires du premier semestre a atteint les 30.4 millions d’euros reflétant une 
croissance de +23.5%. 

Le résultat d’exploitation était en baisse apparente de 5%, à 2.331 millions d’euros. 

Cette baisse est simplement due à la comptabilisation des rémunérations variables dès le 
premier semestre, pour la première fois. 1.175 millions brut contre 0.6 millions d’euros au 
30/09/2024. 

Sans ce changement de pratique comptable, qui n’aura aucun impact sur les résultats annuels, 
le résultat d’exploitation du premier semestre serait d’environ 3.15 millions d’euros et afficherait 
une croissance de +28%, plus en ligne avec l’évolution de l’activité commerciale. 

Au-delà de cette marque de confiance du management dès le premier semestre, et de la 
croissance acquise du chiffre d’affaires dès le 30 septembre 2025, cette année revêt d’autres 
aspects favorables plus conjoncturels. La parité euro dollars a évolué positivement pour 
Lexibook depuis la mise en place des droits de douane de l’administration Trump en avril 2025. 

Sur l’année 2024/2025 la parité a évolué autour de 1.05 dollar américain par euro, contre un 
historique sur dix ans autour de 1.12 dollar. 



 

Sur l’exercice 2025/2026, clos au 31 mars, la parité a évolué régulièrement au-dessus de 1.16 
dollars et même jusqu’à 1.20 dollars. C’est un gain de +10% sur le pouvoir d’achat de l’euro par 
rapport à l’exercice précédent. 

Lexibook réglant ses achats en dollars américains et réalisant la majorité de son chiffre 
d’affaires en euros, un euro fort est de très bon augure pour sa marge brute.  

Le second semestre de l’exercice en cours devrait également marquer une nouvelle 
accélération de la croissance aux Etats-Unis. 

 

Sur ces dernières années, la part du « Reste du monde » (hors Europe) est passée de 6% à 13% 
en deux ans, et son poids en valeur absolue a triplé (3,1 M€ → 9,6 M€). Cette zone inclut 
notamment les USA, marché cible prioritaire pour FY2026. 

Sur le dernier exercice publié, la croissance de cette zone était de +63%. C’est un relais de 
croissance dimensionnant, exponentiel, pour le futur de l’entreprise. Et c’est dimensionnant 
pour une valorisation par DCF. 

Rappelons que Messieurs Le Cottier Aymeric et Le Cottier Emmanuel se sont associés en 
2024/2025 à Lawrence Rosen, vétéran de l’industrie du jouet aux Etats-Unis, pour s’implanter 
de manière plus efficace encore sur ce territoire. 

A partir de ces éléments, comment est-il possible de justifier une valorisation à 8.00 € par 
action, soit un price earning ratio de 8 fois les résultats de mars 2025, sans compter la trésorerie 
nette…, alors que l’on sait pertinemment que les résultats au 31 mars 2026 vont être d’un niveau 
bien supérieur encore ? Que l’entreprise délivre une rentabilité des capitaux investis très élevée, 
et qu’elle débute son implantation aux Etats-Unis où la trajectoire de croissance est 
exponentielle par rapport à la taille de l’entreprise ? 

Valorisation sur la base des DCF de l’OPA de juillet 2024 

Dans le rapport d’évaluation de l’expert indépendant de l’OPA de 2024 (SOGERM EVALUATION), 
il est écrit que le plan d’affaires de la société présente un taux de croissance annuel moyen de 
5.5% par an sur les cinq prochaines années et un taux de marge opérationnelle légèrement plus 
élevé que celui de l’exercice 2023/2024. 

Ce rapport a été publié en octobre 2024, quelques mois seulement avant la publication du 
chiffre d’affaires 2024/2025, en croissance réelle de +26.3%. 

Et rappelons que le chiffre d’affaires semestriel 2025/2026 est déjà en croissance de +23%. 
Nous sommes très loin du +5.5% de moyenne utilisé par l’expert indépendant sur la base du 



 

plan 2028 fourni par Lexibook. Cela m’interroge sur les hypothèses qui ont permis de justifier 
une valorisation de 8.00 € aujourd’hui. 

 

 

 

Le chiffre d’affaires 2024/2025, de 74 millions d’euros, a atteint dès la première année du plan 
2024/2028, l’objectif qu’il aurait dû atteindre au 31/03/2029.  

 

L’EBITDA du 31/03/2025, de 9.7 millions d’euros, était déjà supérieur à la cible au 31/03/2029. 



 

Le taux de marge d’EBITDA des exercices clos en mars 2024 et mars 2025 étaient 
respectivement de 12.7% et 13.1%. 

 

Le niveau de BFR retenu par l’expert indépendant semble particulièrement élevé. 

 

Il le détermine à 40% du chiffre d’affaires, volontairement plus élevé de 50% par rapport au 
plan d’affaires de la société.  

Dans le flash valeur d’Euroland Corporate du 23/07/2024, juste après la première Offre Publique 
de Doodle sur les titres de Lexibook, à 4.00 € par action, on note que le cabinet d’analyste, 
sous contrat avec la société Lexibook (et donc ayant accès aux budgets de l’entreprise), 
utilise dans ses modèles un taux de BFR/CA de 21.8%. C’est un niveau plutôt en ligne avec 
l’historique. 

Sur les 5 dernières années, même dans un scénario de stockage volontairement élevé pour 
éviter les ruptures d’approvisionnement dans un environnement de fret maritime rendu difficile 
par des conflits géopolitiques, le BFR n’a jamais atteint les 40% du chiffre d’affaires. Au pire il est 
monté à 31.6% du CA en 2022 du fait d’une reconstitution forte du stock post COVID comme 
explicitement mentionné dans le document de référence. 



 

Sur les 5 dernières années, il a atteint deux ans 31.5% du CA environ (2022 et 2023), en 2021, 
2024 et 2025 il a oscillé entre 21 et 23% du CA. Tout à fait en ligne avec l’historique. 

La marge d’EBITDA retenue par l’expert est finalement de 10.0%. Sur les 5 dernières années 
elle a dépassé ce niveau 4 ans sur 5, et s’améliore continuellement, fruit du levier 
opérationnel réel de l’entreprise. Sur les exercices 2024 et 2025, elle était d’environ 13.0% 
(malgré les rémunérations très élevées du Directoire). 

Le taux d’impôt sur les sociétés retenu par l’expert était de 22.5%. Pourtant grâce aux 
déficits reportables de Lexibook, sur les 5 dernières années, son taux effectif d’IS n’est 
monté qu’à 13% au maximum… 

Enfin le taux d’actualisation retenu est très élevé, 14.50% permettant de réduire 
drastiquement la valorisation en sortie de modèle DCF. 

L’expert justifie ce taux, entre autres, par une prime de risque supplémentaire du fait de la taille 
de l’entreprise. 

Cela lui semble pertinent dans la mesure ou une taille significative de l’entreprise permettrait 
d’avoir un meilleur pouvoir de négociation des prix avec les clients et avec les fournisseurs. Cela 
n’a aucun sens d’intégrer cette « prime de taille » le pouvoir de négociation avec les clients et les 
fournisseurs est déjà reflété par le taux de marge brute de l’entreprise et par l’ampleur du BFR. 
Ajouter une prime de taille de 4.04% est donc une manière de pénaliser deux fois la valorisation 
de l’entreprise pour une même raison. 

 

Un taux d’actualisation proche de 10.0% est beaucoup plus cohérent et reste bien supérieur à 
ce qui est appliqué aux plus grosses capitalisations boursières du marché. 

 

 

  



 

Conclusion et valorisation 

Tous ces éléments dimensionnants du DCF, ont été visiblement orientés par le plan d’affaires de 
la société afin d’entrainer une forte sous valorisation du modèle de l’expert indépendant 
SORGEM EVALUATION.  

Il est également coutume des dirigeants, d’adopter un ton volontairement pessimiste sur les 
perspectives dans les communiqués, pour finalement, publier des résultats bien supérieurs … 
un exemple parmi de nombreux chaque année : 

18/11/2024 communiqué des résultats semestriels arrêtés au 30/09/2024 la société évoque 
« un contexte général anxiogène du fait des incertitudes géopolitiques mondiales, le Groupe 
Lexibook est raisonnablement confiant sur son niveau d’activité ». 

Pour finalement publier le 14/02/2025 des ventes du 3ème trimestre en croissance de 31% 
(arrêté au 31/12/2024) donc 6 semaines seulement après les perspectives « moroses », sur le 
trimestre le plus fort de l’exercice comptable puisqu’il inclut la période de Noël… 

Sur ce communiqué ils écrivent « Le T4 2024-25 est attendu à un niveau similaire à celui de 
2023-2024, portant le chiffre d’affaires annuel du Groupe Lexibook sur l’exercice fiscal complet 
à un niveau proche de 70M€. » pour publier le 17/06/2025 un chiffre d’affaires annuel de 74 
millions d’euros, ce qui signifie, par soustraction, que le 4ème trimestre a généré 10.06 
millions de chiffres d’affaires affichant une croissance de près de 58%. 

Je m’interroge donc sur la robustesse et l’indépendance de ces références et celles ayant 
permis aux dirigeants de proposer une nouvelle offre à 8.00 € par action. 

Etant donné que l’OPAS en cours, dont vous avez charge de l’évaluation et de l’attestation 
d’équité, risque d’assécher suffisamment le flottant pour entrainer une OPRO alors la 
valorisation proposée aux minoritaires est particulièrement importante. 

Au regard des fondamentaux économiques récents de la société, de sa rentabilité très élevée, 
de sa trajectoire de croissance et de la surperformance massive délivrée depuis la dernière 
valorisation de l’été 2024, une valorisation équitable serait de 20 euros par action. 

  



 

Celle-ci est obtenue par DCF avec la projection de flux suivantes : 

 

La croissance du CA de mars 2026 est estimée à +30%. Le second semestre de Lexibook est 
historiquement plus dynamique que le premier, et le premier semestre 2025/2026 affiche déjà 
23% de croissance. 

Dans le modèle, la croissance de l’activité ralentie à 20% en 2027, 15% en 2028 et 2029. Soit 
une croissance annualisée de 19.8% par an sur 4 ans. Ce qui est très inférieur aux 4 dernières 
années qui ont délivré une croissance annualisée de 28.2% alors même que le marché 
américain n’était pas encore adressé par la société. Pour rappel cette zone géographique a 
délivré 63 % de croissance d’activité sur l’exercice clos en mars 2025.  

Ces hypothèses sont donc relativement prudentes à la fois du fait de l’historique récent et des 
perspectives commençant à se matérialiser fortement sur le continent américain. Il ne serait 
pas étonnant que la société surperforme une fois encore ce plan d’affaires, tant le marché 
américain offre une profondeur exponentielle par rapport à l’activité actuelle de la société. 

Dans cette valorisation, la croissance terminale est de 2.0% et le WACC de 9.5%, en ligne avec 
le taux sans risque et la prime de risque actuelle du marché. 

La marge d’EBIT augmente légèrement pour converger vers 13% reflétant l’effet de levier 
opérationnel de la société et le retraitement partiel des rémunérations très élevées des 
dirigeants comme expliqué lors de l’analyse de la rentabilité des capitaux employés. 

Le taux d’IS serait supérieur à l’historique au fur et à mesure de l’apurement des déficits 
reportables. 

Le BFR/CA convergerait progressivement vers le niveau historique et le niveau de capex est en 
ligne avec la moyenne historique. 

 

 



 

 

La table de sensibilité suivante affiche la variabilité du modèle au taux d’actualisation et au taux 
de croissance terminale choisi. 

 

Je vous demande en conséquence : 

- de tenir compte dans votre rapport d’équité, des éléments factuels et chiffrés que je vous 
communique aujourd’hui ; 

- de préciser les hypothèses retenues dans le DCF (taux d'actualisation, valeur terminale, plan 
d'affaires) et leur source ; 

- de vous assurer que votre rapport mentionne explicitement les limites méthodologiques liées 
aux conflits d'intérêts des dirigeants, initiateurs de l’offre par le biais de leur holding Doodle. 

 
Je suis à votre disposition pour tout échange écrit ou un rendez-vous par téléconférence et vous 
prie d'agréer, Monsieur, l'expression de mes salutations distinguées.  
 
Monsieur Prénom NOM 

Actionnaire de Lexibook 

 


