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Internet

Dreamnex

® NOTRE CONSEIL
Achat

Compte tenu des bons résultats du
spécialiste de I'Internet de charme,
nous restons a I'achat sur le titre,
avec un objectif de cours de

40 euros a dix-huit mois.

Une année de bonne facture

pour le leader européen de I'Inter-

net de charme. Le résultat net de
Dreamnex a plus de doublé en 2008,
a10,1 millions d’euros, pour un chif-
fre d’affaires en hausse de 85 %, a
70,3 millions. Sa marge opération-
nelle a progressé de 2,9 points, a
14,4 %.

Ce qui explique une telle amé-
lioration de la rentabilité ?
« L'apport des activités du groupe
Enjoy, fortement rentables, et une
baisse générale des principales
charges », indique le groupe dans
son communiqué. Les achats de
marchandises, notamment, ont
reculé grace a ’'augmentation de la
part des ventes de lingerie de la
marque SexyAvenue, produite par
le groupe lui-méme. Dreamnex lan-
cerad’ailleurs cette année une gam-
me de SexToys SexyAvenue, inspi-
rée des meilleures ventes sur son
site. Par ailleurs, les cotits d’encais-
sement et de marketing ont reculé
grace a un meilleur ciblage des
campagnes sur I’activité d’Enjoy.

Leader européen des services
de Webcam de charme, le groupe

DREAMNEX
W Dernier cours au 02/04/2009, en euros
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Code DNX - Comp. €« Continu

Cours au 02/04 32,90 €
+Bas +Haut / 1 an 26,01/46,50 €
CA 2007 39 M€
Capitalisation boursiére 93ME
BNPA 2007/08/09 1,93/3,56/4,23
PER 2007/08/09 20,7/9,2/7,8
Dividende net 07/08 1,09/2,36 €
Rendement net 2007/08 33%/72%

aoens 4.061 titres

transactions/jour

Produits de charme sur
Intemet

40 €

Activité

Objectif de cours 2 18 mois

Risque limité : Note de risque ; 3

belge Enjoy a été acquis en avril
2008 et constitue 1’événement
majeur de l’année écoulée. Les
synergies ont été rapidement mises
en place: « Le service de Webcam a
été intégré dans le service de vidéo @
la demande et le service de rencon-
tres dés le premier semestre », expli-
que le groupe. D’autres synergies
pourraient étre mises en place cou-
rant 2009, apres quatre acquisitions
réalisées en dix-huit mois.

Coté solidité financiere, Dream-
nex n'est pas trop mal loti non plus.
Le groupe ne posséde aucune dette
bancaire et conserve une trésorerie
de 18,1 millions d’euros a fin décem-
bre 2008. Et cela malgré Pacquisition
d’Enjoy, dont le paiement est étaié
sur trois ans. Le groupe reste donc
attentif a de nouvelles acquisitions
dans les principaux pays européens.

Fort de ces bons résultats, le
groupe poursuit sa politique de
distribution de dividendes. Le
conseil d’administration du
23 mars a d’ores et déja voté le
versement d’un dividende total
de 2,36 euros par action au titre
de I’exercice 2008, soit 66 % des
bénéfices pro forma. Le rende-
ment est intéressant, a 7,2 %, par
rapport au cours actuel, mais un
acompte de 1,21 euro a cependant
déja été verseé. ’

Grace a ces performances,
Dreamnex a limité ses pertes en
Bourse ces derniers mois et accu-
seun recul de seulement 10 % sur
la derniére année. Malgré cela, le
titre reste attrayant, puisqu’il ne
se paie que 7,7 fois ses résultats
2009 estimés.

c.M.
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