
" VALEURDELAQUINZAINE :
DREAMNEX

Dreamnexestunediscrètesociétédu
compartiment C de l

' Eurolist
, quivientdefaireson

entréedans le
SBF250 . Dreamnexestunpur

playerde l

' internetquiprogressesansfairede
vagues . Sonmétierconsiste à éditer

et

distribuerenlignetouslesproduits et servicesqui
tournentautourdu " charme "

,

cequivades
servicesderencontres à

la

ventedesextoys ,lingerie ,

aphrodisiaques ,

etc.
Legroupeestdiversifiémais
ausein d

' uneseule et même
branche d

' activité . Dreamnex
vient d

' annoncersonchiffre
d

' affaires2009quiestde
67

,3

M-
,

enprogressionde
11 ,1%%parrapport à 2008 . On
neconnaitpasencoreles
résultats

(

ils serontannoncés
le 16mars

)

maisonpeut
présumer

,

auxdiresdes
dirigeants , toujourssérieuxdans
leursannonces

,que le

secondsemestreverraunfort
redressementdesmarges ,

aprèsunpremiersemestre
assezmédiocresuite à

d

'

importantsefforts d

'

intégration
et deréorganisation ,

rendus
nécessairesparpasmoinsde
quatreacquisitionsréalisées
enmoinsdedeuxans .La
margeopérationnelleest
ainsiattendue à 25%%duCA
ausecondsemestre

(

contre19%%aupremier
semestre

)

. Sur
l

' ensemblede2009
,

unemarge
opérationnellede22%%conduirait à unemarge
nettequenousestimons à environ13%%

d

'

aprèslesprojectionsdechiffrespassés . Soit
unrésultatnetde8.7M-pourune
capitalisation boursièrede101M- .LePERestimatif

,

modeste
,

ressortdonc à 11.6 et
le ratioCB

/
CA

estde1.5 . Pourcomparaison ,

Meeticsetraite
à plusde18foissesbénéficesestimés2009 et

3 foissonchiffre d

' affaires.. . Certes
,

les
métiersnesontpasexactement lesmêmes

,

malgré leurrecoupementsurlessitesde
rencontre

,

certesMrSimonciniestplusmédiatique
queMrMacar

(

le
PDGdeDreamnex

)

,

certes
Meeticest

le leader.. .

Il
n' empêcheque le

différentieldevalorisationesttropélevéensoi.
L

' actionMeetic n' étantpas à notreavis
surévaluée

,

c' estdoncDreamnexquiest
sous-évaluée .LeGroupeDreamnexdispose d

' une
trésorerieconfortablede16millions d

' eurosau30
juin .Lesflux d

'

exploitation restentélevéssur
le premiersemestre

,

à 4.8millions d

' euros . Les
créditsvendeurs

, correspondantauxsoldesde
paiementdesacquisitions ,

s'
élèvent à 13

millions d

' euros
,

et serontversésentre2009 et

2011 . LeGrouperestantdégagédetoutedette
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PEA : Oui

SRD : Non

Notationfondamentale :
5 / 5

ObjectifMT : 40 / 42-

ObjectifLT : 50-

Rendement : 6%%

Notreavis :

Nousvenonsdeprendreune
copieuse lignevers36- . Beau

potentiel et beaurendement.

bancaire.
Lesperspectives d

' activitésurlesannées à

venir
,

à commencerpar2010
,

sonttrès
encourageantes.

D

' unepart ,

l

' activitérencontre
,

aveclessites
EdenFlirt.com et SexyAvenue.com ,

vont
continuer à sedévelopper . EdenFlirtestunsitequi

monte
(

40%%
d

' audienceen
pluscederniermoisselon la

basededonnéesAlexa.com
)

et quicompteplusde1.2
millionsdemembres .Le
businessmodelestbasésur

la
monétisationdutempsde

miseenrelation et nonpas
surunclassique
abonnementmensuel .

L

' internaute
s' inscritgratuitement , peut
consulterlesprofils ,

mais
pourentrerencontact

,

il

doitpayer 1- les30
minutes . Idempourdialoguer . Ce
genredesitesprofitedes
RTT

,

de la
montéerégulière

ducélibat
et de la fragilité

accruedescouples .Un
déploiement à

l

' international
estprévupour2010

,

avec
notamment le lancementde
la rencontreenHollande et

enAngleterre.
D

' autrepart ,

Dreamnexva
relancersarechercheciblée

d

'

acquisitions ,

comme
il

a su
le fairedans le passé . Contrairement à

beaucoupdesociétés
,

celledeMrMacar a toujours
étéunmodèle

d

'

intégrationrapidedesPME
acquises .

L

' actionnaire n' a jamaisétépénalisé
parcettepolitiquedecroissanceexterne

,

celleciayanttoujoursétérelutive à courtterme
,

permettantdedistribuer d

' ailleursuntrès
copieuxdividende

, régulièrement . Celui-ciest
normalementverséendeuxfois

,

enjanvier et

enjuin . Danslescoursactuels
,

le rendement
estde l

' ordrede6%%
,

cequifaitdeDreamnex
unevraievaleurderendementenplusd

' être
unevaleurdecroissance.
Tablantsurunmaintiendudividende

,

nous
accordons la notede 5 / 5

à cetteactionde
grandequalité . Notrepremierobjectifdecours
sesitueraentre40 et 42- et nousviseronsles
50- à unhorizon18mois .

L

' actionestassez
peuvolatilequandon la compareaumarché!
Eneffet

,

le titre n' a perdu "

que
" 40%%entreses

plushautsde2007 et sesplusbasde2009 .
Et

il n' a repris "

que
" 33%%depuis.

Enconclusion
,

unebellesociété
,

biengérée ,

surunsecteurcertestrèsparticulier et qui
pourraiteffrayer ,

maisqui a suintelligemment
éviterlesproblèmesjuridiquesinhérents à ce
type d

' activité...
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