
La soci�t� a publi� son CA T2 2008/09 qui ressort � 39,5 M€, en pro-
gression de 19,9%. Cette publication est globalement en ligne avec 
nos attentes (16% de croissance sur la p�riode). Nous confirmons 
ainsi notre objectif de CA de 197,9M € sur l’ann�e 2008/09, soit 
17,1% de croissance. Nous laissons inchang�s notre objectif de 
cours � 26,50 € et notre recommandation � l’Achat sur le titre.  
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Bon T2 et T3 prometteur...
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Opinion : Achat

CA S1 2008/09 

Innelec Multim�dia

Innelec n’�chappe pas � la r�gle du secteur avec la publication 
d’un CA en tr�s forte croissance. Sur l’ensemble du S1 2008/09, la 
croissance ressort ainsi � 26,2%, avec un CA de 75,4 M€. En l’ab-
sence de sortie de titres majeurs sur le T2, la soci�t� a profit� une 
nouvelle fois, de la croissance du parc de consoles install�es. Le 
management r�it�re ainsi son objectif de croissance � deux chiffres 
pour l’ann�e 2008/09.
Nous laissons inchang�e notre pr�vision de 17,1% de croissance 
annuelle pour 2008/09. En effet, sur le T3, trimestre le plus important 
en terme d’activit� pour le secteur, Innelec devrait profiter d’une 
actualit� particuli�rement riche qui devrait stimuler les ventes, et ce 
malgr� un effet de base d�favorable (30,3% de croissance au T3 
2007/08), gr�ce � plusieurs �l�ments : nouvelles versions de consoles 
chez Sony, promotions sur la XBOX 360, ventes soutenues de Wii qui 
devraient permettre � la base de consoles install�es de progresser 
fortement. Le trimestre sera �galement riche en blockbusters : Gui-
tar Hero 4, Lapins Cr�tins Show, FIFA 09, PES 09, World of Warcraft 
etc... 

1Source : Euroland Finance.

RecommandationRecommandationRecommandation
Suite � cette publication, nous estimons que la soci�t� est en passe 
de r�aliser nos pr�visions 2008/09. Nous laissons notre objectif de 
cours inchang� � 26,5 € et notre recommandation � Achat. Sur les 
niveaux de cours actuels, Innelec est valoris� � des niveaux histori-
quement bas : 0,1xVE/CA 08/09, 2,7xVE/ROC 08/09 et un PE 08/09 
de 5,7x.

Date de 1ere diffusion :

en K€ 2006/07 2007/08 2008/09p 2009/10p

CA (K€) 134 028 169 078 197 922 209 327

ROP (K€) 2 438 3 860 6 707 8 009

RNPG (K€) 1 650 2 195 3 924 4 712

Var CA (%) 8,3% 26,1% 17,1% 5,8%

Marge op�rationnelle (%) 1,8% 2,3% 3,4% 3,8%

Marge nette (%) 1,2% 1,3% 2,0% 2,3%

Gearing net (%) 25,0% -36,1% 5,2% -2,3%

VE / CA 0,14 0,11 0,09 0,09

VE / ROP 7,6 4,8 2,7 2,3

PER 13,5 10,2 5,7 4,7
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Innelec oui non non non oui oui

DETECTION POTENTIELLE DE CONFLITS D’INTERETS

EuroLand Finance

La pr�sente �tude est diffus�e � titre purement informatif et ne constitue en aucune fa�on un document de sollicitation en 
vue de l'achat ou de la vente des instruments financiers �mis par la soci�t� objet de l'�tude. 

Cette �tude a �t� r�alis�e par et contient l'opinion qu'EuroLand Finance s'est forg�e sur le fondement d'information prove-
nant de sources pr�sum�es fiables par EuroLand Finance, sans toutefois que cette derni�re garantisse de quelque fa�on que 
ce soit l'exactitude, la pertinence ou l'exhaustivit� de ces informations et sans que sa responsabilit�, ni celle de ses dirigeants 
et collaborateurs, puisse �tre engag�e en aucune mani�re � ce titre. 

Il est important de noter qu'EuroLand Finance conduit ses analyses en toute ind�pendance, guid�e par le souci d'identifier les 
atouts, les faiblesses et le degr� de risque propre � chacune des soci�t�s �tudi�es. Toutes les opinions, projections et/ou esti-
mations �ventuellement contenues dans cette �tude refl�tent le jugement d'EuroLand Finance � la date � laquelle elle est 
publi�e, et peuvent faire l'objet de modifications par la suite sans pr�avis, ni notification.

EuroLand Finance attire l'attention du lecteur sur le fait que dans le respect de la r�glementation en vigueur, il peut arriver que 
ses dirigeants ou salari�s poss�dent � titre personnel des valeurs mobili�res ou des instruments financiers susceptibles de don-
ner acc�s aux valeurs mobili�res �mises par la soci�t� objet de la pr�sente �tude, sans que ce fait soit de nature � remettre 
en cause l'ind�pendance d'EuroLand Finance dans le cadre de l'�tablissement de cette �tude. 

Tout investisseur doit se faire son propre jugement quant � la pertinence d'un investissement dans une quelconque valeur mo-
bili�re �mise par la soci�t� mentionn�e dans la pr�sente �tude, en tenant compte des m�rites et des risques qui y sont asso-
ci�s, de sa propre strat�gie d'investissement et de sa situation l�gale, fiscale et financi�re. Les performances pass�es et don-
n�es historiques ne constituent en aucun cas une garantie du futur. Du fait de la pr�sente publication, ni EuroLand Finance, ni 
aucun de ses dirigeants ou collaborateurs ne peuvent �tre tenus responsables d'une quelconque d�cision d'investissement.

Aucune partie de la pr�sente �tude ne peut �tre reproduite ou diffus�e de quelque fa�on que ce soit sans l'accord d'Euro-
Land Finance. Ce document ne peut �tre distribu� au Royaume-Uni qu’aux seules personnes autoris�es ou exempt�es au 
sens du UK Financial Services Act 186 ou aux personnes du type d�crit � l’article 11(3) du Financial services Act. La transmis-
sion, l’envoi ou la distribution de ce document sont interdits aux Etats-Unis ou � un quelconque ressortissant des Etats-Unis d’A-
m�rique (au sens de la r�gle � S � du U.S. Securities Act de 1993). 
Euroland Finance est une entreprise d'investissement agr��e par le Comit� des Etablissements de Cr�dit et des Entreprises 
d'Investissement (CECEI). En outre l'activit� d'Euroland Finance est soumise � la r�glementation de l'Autorit�s des March�s 
Financiers (AMF).

SYSTEME DE RECOMMANDATION

Les recommandations d’Euroland Finance portent sur les six prochains mois et sont d�finies comme suit :

Achat : Potentiel de hausse sup�rieur � 20% par rapport au march� assorti d’une qualit� des fondamentaux.
Neutre : Potentiel de hausse ou de baisse de moins de 20% par rapport au march�.
Vendre : Potentiel de baisse sup�rieur � 20% et/ou risques �lev�s sur les fondamentaux industriels et financiers. 

* Animation boursi�re comprenant un suivi r�gulier en terme d'analyse financi�re avec ou non liquidit� 
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DISCLAIMER

Achat : du 18/11/07 au 18/11/08.
Neutre : (-).
Vendre : (-). 
Suspendue :    (-).

HISTORIQUE DES RECOMMANDATIONS SUR 12 MOIS. 


