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Acquisition d'un concepteur de produits
Bluetooth.

Nous étions restés a I'écart de I'introduction en Bourse, en
avril, du concepteur et distributeur de téléphones mobiles Mo-
delabs. Bien nous en a pris car le titre, introduit 4 9,60 euros,
a depuis perdu pres de 8 % de sa valeur. Nous trouvions l'ac-
tion Modelabs un peu chére, compte tenu d'une faible visibi-
lité sur la croissance de I'activité. Mais nous changeons notre
fusil d’épaule. Le groupe vient en effet d’annoncer 'acquisi-
tion d'Innovi, une société basée 4 Hongkong qui congoit des
accessoires (oreillettes, kits mains libres, transmission de don-
nées...) de téléphonie mobile utilisant la technologie sans fil
Bluetooth. Cette opéra-

MODELABS ° tion est intéressante a plus

P Dernier cours au 10/05/06. en euros d'un utre. Fmanciézment,
tout d'abord. Modelabs

versera 24 millions d’eu-

ros, dont 17 millions en

numéraire (grace au ré-

cent appel au marché) et

le solde en utres 4 émettre

(sur la base de 9,60 euros

"unite), Cette acquisition

seta donc relutive dés 2006,

puisqu’elle permettra une

e hausse du bénéfice net par
action que nous estimons

désormais a environ 0,37 euro. Innovi est une affaire particu-
lidrement dynamique et rentable : ses ventes ont progressé de
prés de 80 % en 2005, pour atteindre 27 millions de dollars
(21 millions d’euros), et son résultat net s’est élevé a 2,9 mil-
lions de dollars (2,26 millions d’euros), soit une marge nette
de plus de 10 %. ' - -
" Surtout, Innovi devrait offrir des perspectives de dévelop-
pement tres intéressantes puisque la société vend ses produits
(sous la marque Bluetrek, notamment) dans vingt pays, ce dont
Modelabs pourrait profiter pour élargir ses débouchés (ses
ventes sont réalisées essentiellement aujourd’hut en France, en
Grande-Bretagne et en Italie). D’autres synergies devraient
étre mises en place, notamment sur le plan technologique et
en matiére de recherche-développement. Enfin, la maitrise de
la technologie Bluetooth semble désormais un impératif pour
attirer les consommateurs vers les produits et services télé-
coms. C'est pourquoi, avec cette acquisition (qui pourrait étre
suivie par d’autres en cours d’année), nous passons a l'achat
spéculatif sur Modelabs, avec un objectif de cours relevé a
12 euros. Cela correspond 2 un multiple de capitalisation de
25 fois le résultat net estimé pour 2007, un multiple raison-
nable au regard de la structure financiére extrémement saine
du groupe, dont les fonds propres atteignent 80 millions d’eu-
ros {avant la prochaine augmentation de capital), et qui jouit
d’une trésorerie nette de 50 millions. RM.

Dbidnd et 200506 Nl

Cours au 10/05 8,85 € Rendement net 2005/06 nulfnul
+Bas +Haut sur 1an 21 €/9,7 €  Moyenne transactions/jour 12,000 titres
CA 2005 1B0ME  Actvitt  Distributeur de téléphone mobile
Capitalisation boursiére 138 ME  Objectif de cours & 18 mois 12 €
BNPA 2005/06/07 0,34/037/048 €  Risque élevé. Note de risque : 4

PER 2005/06/07 NS/23,62/18,25 fois

Eléments de recherche : - MODELABS : téléphonie mobile - AIRNESS : téléphones mobiles uniquement - Les marques de mobiles suivantes : *
AIR 99 * BLUEWAY * MYWAY



