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T3 TRES SOLIDE, DANS LA LIGNEE DU SI1

L'éditeur SaaS a publié la semaine derniére un CA T3 25/26 (janvier-mars) en croissance de +28%, confortant les
objectifs annuels (progression de +25% a +30% du CA et marge d’EBITDA publié de 25% a 30%), ainsi que nos
estimations 2025/26-27/28e. A l'issue de cette publication, nous réitérons notre opinion ACHAT et notre OC de 8€.
Si le contexte n’est guére favorable pour les éditeurs SaaS sur fond de craintes de disruption par I'lA, la capacité
de MaCompta.fr a maintenir une dynamique de croissance aussi impressionnante est de nature a rassurer,
d’autant que de nombreux leviers de croissance (facturation électronique, agents IA et nouvelles fonctionnalités)
ne produiront leurs effets qu'a compter de I'exercice prochain.
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CA T3 25/26 en croissance de +28%

Le groupe a publié la semaine derniére un CA T3 25/26 (janvier-mars) de 145m<€, en
croissance de +28,1%. Sur 9 mois, le CA atteint 3,6Im<€, en progression purement
organigue de +28,6%. La croissance continue d'étre portée par l'offre a destination des
experts-comptables (+61% sur 9 mois) qui représentent désormais 14% du CA (+3pts).
L'offre a destination des entreprises maintient quant a elle une trés solide dynamique
(+24%), portée par le gain de nouveaux clients et les hausses de prix passées en février.

Comme nous lI'évoquions dans notre étude d'initiation de début mars, les relais de

22/04/2026 07:24 croissance que sont la facturation électronique, l'assistant IA et les nouvelles
fonctionnalités n'ont pas contribué au CA a date et constituent des relais de croissance
pour I'exercice prochain et au-dela.

Guidances 2025/26 réitérées

Lors de la publication de ses résultats semestriels fin février, le management indiquait

tabler pour I'exercice 2025/26 sur un CA en croissance de +25% a +30% et une marge

d'EBITDA entre 25% et 30%. La publication T3 conforte ces objectifs qui nous ont été

confirmés par le CEQO.

Estimations 2025/26-27/28e et OC de 8€ confortés

A lissue de cette publication, nos estimations 2025/26-27/28e sont confortées, intégrant

pour l'exercice en cours une croissance du CA de +29% et une marge d'EBITDA norme

société (incluant la R&D capitalisée) de 28,2%.

En termes de valorisation, notre OC demeure inchangé a 8€ (+37%), moyenne d'un DCF a

9,6€ et d'un EV/ARR (valeur spot et moyenne 1an) a 6,4€. Si 'environnement CT demeure

défavorable pour les éditeurs SaaS sur fond de craintes de disruption par [lA,

MaCompta.fr démontre trimestre aprés trimestre sa capacité a maintenir une trajectoire

impressionnante, en ayant en téte que les principaux relais de croissance (facturation

électronique, agents IA et nouvelles fonctionnalités) devraient commencer a avoir un

impact a partir de I'exercice 2026/27.

Invest Securities et 'émetteur ont signé une convention de prestation de service d'analyse.

BPA ajusté 0,09 0,32 0,52 Coursde cléture du  21/04/2026

var.lan -54,3% +254,9% +61,8% Nb d'actions (m) 3,01

Révisions +0,0% +0,0% +0,0% Capitalisation (m<€) 17,6
Capi. flottante (m<€) 4.8
ISIN FROO1400NQB6

PE 65,2x 18,4x 11,3x Ticker ALCPA-FR

VE/CA 317x 2,34X% 1,69x Secteur DJ Technology Services

VE/EBITDA ajusté 46,2X 13,8x 7,9x

VE/EBITA ajusté 54,5x 14,6x 8,2x

FCF yield* 0,8% 5,3% 10,0% Variation absolue +4,5% -11,4% -10,0%

Rendement 1,9% 2.1% 2,4% Variation relative -4,0% -14,4% -12,9%

* FCF avant BFR rapporté a la VE Source: Factset, estimations Invest Securities
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DONNEES FINANCIERES

Données par action 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26e  2026/27e  2027/28e
BPA publié onmn 0,30 0,17 0,23 0,24 0,28 0,46 0,59
BPA ajusté dilué o, 0,16 0,19 0,19 0,20 0,09 0,32 0,52
var. nd +42,0% +19,2% -3,5% +5,8% -54,3% +254,9% +61,8%
BPA du consensus nd nd nd nd nd nd nd nd
Ecart /consensus nd nd nd nd nd nd nd nd
Dividende nd 0,10 0,08 0,10 onmn 0,12 0,14 0,16
Pay-out ratio nd 33% 47% 43% 44% 42% 31% 27%
FCF opérationnel net IS aprés BFR nd 0,16 0,22 -0,23 0,21 0,17 0,41 0,64
Actif Net Comptable 0,28 0,53 0,60 0,75 0,89 1,07 1,41 1,86
Ratios de valorisation 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26e  2026/27e  2027/28e
P/E nd nd nd 27,3% 31,5x 65,2x 18,4x 1,3x
P/AN nd nd nd 6,8% 6,9x 5,5x 4,2% 3,2x
VE/CA nd nd nd 4,64X 4,36X 3,17x 2,34x 1,69x
VE/EBITDA ajusté nd nd nd 22,8x 24,7x 46,2X 13,8x 7,9%
VE/EBITA ajusté nd nd nd 24,0x 26,9% 54,5x 14,6x 8,2x
FCF yield op. avt BFR nd nd nd n.s. 2,3% 0,8% 5,3% 10,0%
FCF yield opérationnel nd nd nd n.s. 3,6% 32% 7,8% 13,4%
Rendement du dividende nd nd nd 1,6% 1,6% 1,9% 2,1% 2,4%

NB': les ratios sont calculés sur le cours moyen annuel pour les exercices terminés

Valeur d'Entreprise (m<€) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26e  2026/27e  2027/28e
Nombre moyen d'actions retenu (m) nd nd nd 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Coursen € nd nd nd 51 6,2 59 59 59
Capitalisation nd nd nd 15,2 18,6 17,6 17,6 17,6
Dette Nette nd nd nd -0,7 -1,0 -11 -1,9 -3,4
Valeur des minoritaires nd nd nd 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Provisions/ quasi-dettes nd nd nd 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Immobilisations financieres nd nd nd 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/-corrections nd nd nd 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valeur d'Entreprise (VE) nd nd nd 14,7 17,7 16,6 15,8 14,3
NB: Cours moyen annuel pour les exercices terminés

Ratios financiers (%) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26e  2026/27e 2027/28e
EBITDA ajusté/CA 27,0% 28,5% 26,2% 20,4% 17,7% 6,9% 17,0% 21,4%
EBITA ajusté/CA 26,1% 27,6% 25,4% 19,3% 16,2% 58% 16,1% 20,6%
Taux d'imposition -34,4% 29,8% -39,2% -20,0% -19,8% -20,8% -20,8% -20,8%
RN ajusté/CA 23,6% 24,9% 23,3% 18,0% 14,8% 52% 14,5% 18,6%
Conversion de I'EBITDA en FCF 95,6% 87,9% 101,6% -107,9% 88,0% 145,9% 108,2% 105,5%
Capex/CA -1,9% -1,7% -0,3% -45,9% -6,2% -3,8% -3,0% -2,4%
BFR /CA -14,6% -12,0% -12,7% -15,4% -17,6% -21,3% -22,5% -23,4%
DSO (en jours de CA) -53 -44 -46 -56 -64 -78 -82 -86
ROCE 309,5% 215, 7% 190,6% 35,4% 35,3% 13,4% 43,9% 73,8%
ROCE hors incorporels n.s. n.s. n.s. 59,9% 67,1% 41,6% 230,2% 1345,3%
ROE ajusté 41,0% 30,7% 32,1% 25,3% 22,4% 8,6% 23,1% 28,3%
DN/FP n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
DN/EBITDA ajusté (en x) -2,6x -2,4X -2,5x -1,1x -1,4%x -3,1x -1,7x -1,8x
Ratio couverture des frais financiers 973,9x 509,4x 52,8x n.s. 76,1 359,2x 761,1x 604,8x

Source : données sociétés, estimations Invest Securities
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CA 1,45 1,95 2,48 3,16 4,06 5,23 6,73 8,48
croissance organique +27,5% +34,5% +27,4% +27,3% +28,5% +28,8% +28,6% +26,1%
var. +27,5% +34,5% +27,4% +27,3% +28,5% +28,8% +28,6% +26,1%
EBITDA ajusté 0,39 0,55 0,65 0,64 0,72 0,36 114 1,81
var. +24,3% +41,7% +17,5% -1,2% +11,5% -50,0% +217,9% +58,9%
Amortissements ajustés -0,01 -0,02 -0,02 -0,03 -0,06 -0,06 -0,06 -0,07
EBITA ajusté 0,38 0,54 0,63 0,61 0,66 0,30 1,08 1,75
var. +24,1% +41,9% +17,1% -2,9% +7,7% -53,8% +255,6% +61,7%
Eléments exceptionnels 0,12 0,15 0,21 0,24 0,25 0,77 0,65 0,49
EBIT 0,50 0,69 0,84 0,85 0,91 1,07 1,73 2,24
var. +26,4% +37,3% +21,0% +1,8% +6,3% +18,2% +61,6% +29,4%
Résultat financier 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
Résultat avant imp6t 0,50 0,69 0,85 0,85 0,91 1,07 1,73 2,24
var. +26,5% +37,4% +22,6% +0,3% +7,4% +17,1% +61,6% +29,4%
IS -0,17 0,21 -0,33 -0,17 -0,18 -0,22 -0,36 -0,47
SME + Minoritaires 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RN pdg publié 0,33 0,90 0,52 0,68 0,73 0,85 1,37 1,77
var. +26,1% +172,0% -42,6% +32,1% +7,7% +15,6% +61,6% +29,4%
RN pdg ajusté 0,34 0,48 0,58 0,57 0,60 0,27 0,97 1,58
var. +24,2% +42,0% +19,2% -1,6% +5,8% -54,3% +254,9% +61,8%
EBITDA ajusté 0,39 0,55 0,65 0,64 0,72 0,36 114 1,81
IS théorique / EBITA ajusté -O,n -0,05 -0,06 -0,06 -0,07 -0,03 -0,1 -0,17
Capex -0,03 -0,03 -0,01 -1,45 -0,25 -0,20 -0,20 -0,20
FCF opérationnel net IS avt BFR 0,25 0,47 0,58 -0,87 0,40 0,13 0,83 1,44
Variation BFR 0,12 0,02 0,08 0,17 0,23 0,40 0,40 0,47
FCF opérationnel net IS aprés BFR 0,37 0,49 0,66 -0,70 0,63 0,52 1,23 1,91
Acquisitions/cessions 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variation de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendes versés nets -0,14 -0,15 -0,30 -0,25 -0,30 -0,33 -0,36 -0,42
Autres dont correction IS omn -0,03 -0,01 0,00 -0,01 -0,08 -0,06 -0,05
Variation nette de trésorerie 0,35 0,31 0,33 -0,95 0,33 0,12 0,81 1,45
Actifs immobilisés 0,33 0,48 0,64 2,21 2,58 3,38 3,98 4,36
- dont incorporels/GW 0,27 0,40 0,56 0,71 0,89 1,54 2,00 2,24
- dont actifs corporels 0,05 0,06 0,05 1,47 1,67 1,82 1,96 2,09
BFR -0,21 -0,23 -0,31 -0,49 -0,72 -1 -1,51 -1,99
- dt créances clients 0,01 0,01 0,02 0,01 0,03 0,03 0,03 0,04
- dt stocks 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capitaux Propres groupe 0,83 1,58 1,80 2,25 2,68 3,21 4,22 5,57
Minoritaires 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Provisions 0,00 0,00 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Dette fi. nette -1,02 -1,33 -1,63 -0,68 -0,97 -1,10 -1,91 -3,36
- dt dette financiére brute 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- dt trésorerie brute 1,02 1,33 1,63 0,68 0,97 1,10 1,91 3,36

Source : données sociétés, estimations Invest Securities
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THESE D'INVESTISSEMENT

Editeur SaaS de logiciels de comptabilité et de paie a destination des TPE, MaCompta.fr parvient, grace a son expertise
des processus métiers, a proposer une offre compléete, tout en étant simple d'utilisation et bien positionnée d'un point
de vue tarification. Cela a permis au groupe, malgré une concurrence féroce d'acteurs établis (Sage, Cegid, Odoo...) et de
nouveaux acteurs (Pennylane, Qonto, Indy...) de tirer son épingle du jeu et de dégager une croissance de prés de +30%
par an au cours des 5 dernieres années tout en étant rentable. Cette dynamique devrait se prolonger dans les années a
venir, portée par plusieurs leviers, notamment son offre a destination des experts-comptables, son offre de facture

électronique, ainsi que ses futurs agents conversationnels.

FORCES

) Expertise des métiers comptables

0 Offre compléte et intégrée pour les TPE
0 Facilité d'usage

0 Positionnement tarifaire attractif

OPPORTUNITES

[ Facturation électronique
0 Expansion géographique
0 Enrichissement de I'offre

REPARTITION DU CA 2024/25

Paie
14,0%

Facturatio
7,0%

ANALYSE SWOT
FAIBLESSES

0 Moyens financiers face a certains concurrents
0 Churn élevé

MENACES

[l Renforcement de l'intensité concurrentielle
) Pression sur les prix
[ Disruption par I'lA

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

ACTIONNARIAT
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bilité S 27,3%
79,0% Heurtier
0,6%
EVOLUTION DU COURS DEPUIS 5 ANS

9
8 A
7 NW"J_ \N\ 'MW_L.
. AN e e
5 7 =
4
3
2

—_

O T T T T T T T T
mars-24 juin-24 sept.-24 déc.-24 mars-25 juin-25 sept.-25 déc.-25 mars-26
—— MaCompta.fr —— CAC Mid&Small rebasé Source: Factset Estimates
22 avril 2026 REPRODUCTION INTERDITE SAUF AUTORISATION. 73, bd Haussmann - 75008 Paris

Les informations contenues dans ce document, puisées aux meilleures sources,
ne sauraient engager notre responsabilité en cas d'erreur ou d’'omission.

T:+33(0)18097 2201
invest-securities.com 4



TECHNOLOGIE

invest MACOMPTA.FR

Securities

AVERTISSEMENT GENERAL

Invest Securities est agréée et supervisée par I'Autorité de Contrbéle Prudentiel et de Résolution (ACPR) et régulée par
I'Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Le présent document ne constitue ni ne fait partie d'aucune offre ou invitation a souscrire, acheter ou vendre des titres
financiers, ou a participer a toute autre transaction.

Les informations contenues dans le présent document proviennent de sources publiques considérées fiables, mais n'ont
pas été vérifiées de maniere indépendante. Aucune garantie n'est donnée quant a l'exactitude, la sincérité ou
I'exhaustivité des informations publiques qui ont permis d'établir le présent document et Invest Securities n'accepte
aucune responsabilité quant a I'exactitude, la sincérité ou I'exhaustivité des informations publiques qui ont permis la
réalisation du présent document, sauf dans la mesure requise par la loi.

Les opinions, prévisions et estimations contenues dans le présent document sont celles de leurs auteurs uniquement.
Les appréciations formulées refléetent leur opinion a la date de publication et sont donc susceptibles d'évolution ou
d'invalidation a tout moment, sans préavis. Invest Securities n'a aucune obligation d'actualiser, de modifier ou d'amender
le présent document ou d'informer d'une quelconque maniére le destinataire de ce document dans le cas ou un fait, une
opinion, une prévision ou une estimation contenus dans ce document, changent ou deviennent inexacts.

Les investissements mentionnés dans ce document peuvent ne pas convenir a tous ses destinataires. Les destinataires
du document sont invités a fonder leurs décisions d'investissement sur les diligences appropriées qu'ils jugent
nécessaires. |l est rappelé que les performances passées ne préjugent pas des performances a venir. Investir sur les
marchés présente un risque de perte en capital. Toute perte ou autre conséquence découlant de l'utilisation des
informations contenues dans le document reléve exclusivement de la responsabilité de I'investisseur. Ni Invest Securities,
Nni une quelcongque autre personne ne pourra étre tenue responsable de quelque maniére que ce soit au titre d'un
quelconque dommage direct ou indirect résultant de I'utilisation de ce document. En cas de doute sur un guelconque
investissement, les destinataires doivent contacter leurs propres conseillers en investissement, juridiques et/ou fiscaux
pour obtenir des conseils concernant l'opportunité d'investir.

Les rapports de recherche y compris leur préparation et leur distribution sont soumis aux dispositions du reglement
abus de marché (UE) n°2014/596 et du réglement délégué (UE) n°2016/958 sur les modalités technigues de présentation
objective des recommandations d'investissement. Le présent document est destiné uniquement (A) a des personnes
fournissant le service d'investissement de gestion de portefeuille pour compte de tiers et/ou (B) & des investisseurs
qualifiés agissant pour compte propre, au sens de 'article L.411-2 du Code monétaire et financier.

Le présent document vous est fourni a titre confidentiel pour information et ne peut étre reproduit ou transmis, en tout
ou partie, a toute autre personne ou publié.

OBJECTIFS DE COURS ET RECOMMANDATION

Nos opinions boursiéres traduisent la performance absolue attendue sur le titre a horizon 6-12 mois. Elles sont basées
sur le profil de risque de I'entreprise et sur les objectifs de cours définis par I'analyste, élément intégrant des facteurs
exogenes liés a I'environnement de marché qui sont susceptibles de fortes variations. Le bureau d'analyse financiere
d'Invest Securities établit ses objectifs de cours sur la base d'une approche fondamentale multicritéres, incluant, de
fagcon non exhaustive, l'actualisation des flux de trésorerie disponibles, I'approche analogique des comparables
boursiers ou des multiples de transactions, la somme des parties, I'actif net réévalué, I'actualisation des dividendes.

Les opinions boursiéres émises par le bureau d'analyse financiere d'Invest Securities sont définies comme tel :

» ACHAT : potentiel de hausse supérieur a +10% (le potentiel requis minimum peut étre revu a la hausse selon le profil
de risque de la société)

> NEUTRE potentiel compris entre -10% et +10% (le potentiel requis maximum peut étre revu a la hausse selon le profil
de risque de la société)

> VENTE : potentiel de baisse supérieur a -10%

» APPORTER, ou NE PAS APPORTER : recommandations utilisées lorsque I'émetteur fait I'objet d'une offre publique
(OPA, OPE, Retrait Obligatoire...)

» SOUSCRIRE ou NE PAS SOUSCRIRE : recommandations utilisées dans le cadre d'une augmentation de capital

» SOUS REVUE : recommmandation temporaire, lorsqu’'un événement exceptionnel a I'impact significatif sur les
résultats de I'entreprise ou notre objectif de cours, ne permet plus d’émettre une opinion ACHAT, NEUTRE ou VENTE

. REPRODUCTION INTERDITE SAUF AUTORISATION. 73, bd Haussmann - 75008 Paris
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HISTORIQUE DES RECOMMANDATIONS DES 12 DERNIERS MOIS

Le tableau ci-dessous refléte I'historique des changements de recommandation et d'objectif de cours
réalisés par le bureau d’'analyse financiére d’Invest Securities au cours des 12 derniers mois.

DETAIL DES CONFLITS D'INTERETS POTENTIELS

MaCompta.fr

Invest Securities a été chef de file ou co-chefde file dans une offre publique concernant les instruments financiers de

cet émetteur durant les douze derniers mois. oui
Invest Securities a signé un contrat de liquidité avec I'émetteur. Non
Invest Securities et I'émetteur ont signé une convention de prestation de service d'analyse. Oui
Invest Securities et I'émetteur ont signé une convention de Listing sponsor. Oui
Invest Securities a été rémunérée par cet émetteur en échange de la fourniture d'autres services d'investissement au .
cours des douze derniers mois (RTO, Exécution pour compte tiers, conseil, placement, prise ferme). oul
Le présent document a été communiqué a I'émetteur préalablement a sa publication. Cette relecture n'a pas conduit .
I'analyste a modifier son objectif de cours et sa recommandation boursiére. oui
Le présent document a été communiqué a I'émetteur pour relecture préalablement a sa publication. Cette relecture a

conduit I'analyste a modifier son objectif de cours et sa recommandation boursiere. Non
L'analyste financier a desintéréts dansle capital de I'émetteur. Non
L'analyste financier a acquis destitres de capital de I'émetteur avant I'opération d'offre publique. Non
L’'analyste financier pergoit une rémunération directement liée a I'opération ou a un service d'investissement fourni

par Invest Securities. Non
Un dirigeant d'Invest Securities est en situation de conflit d'intérét avec I'émetteur et a eu accés a la recommandation Non

avant son achevement.
Invest Securities ou le groupe All Invest détient ou contréle 5% ou plus du capital en actions émis par I'émetteur. Non
Invest Securities ou le groupe All Invest détient, a titre temporaire, une position longue nette de plusde 0.5% du

. Non
capital de I'émetteur.
Invest Securities ou le groupe All Invest détient, a titre temporaire, une position courte nette de plus de 0.5% du capital Non
de I'émetteur.
L'émetteur détient ou contréle 5% ou plus du capital d'Invest Securities ou du groupe All Invest. Non

La politique de gestion des conflits d'intéréts d'Invest Securities est accessible sur le site d'Invest Securities
dans la rubrique Reéglementation. Une liste de toutes les recommandations diffusées sur 12 mois ainsi que la
publication trimestrielle de la part des « ACHAT, VENTE, NEUTRE, AUTRES » sur 12 mois, sont accessibles sur
le site de recherche d’Invest Securities.
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