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Dmail Group Under Review
Prezzo Ord: €3.100

DMAIL Group– 3Q03/9M03 Preview
(€ mil) 3Q02 3Q03E % Chg 9M02A 9M03E % Chg
Revenues 8.86 8.79 -0.8% 33.46 30.10 -10.0%

EBITDA (0.03) 0.28 N.M. 0.63 1.55 146.7%
   EBITDA Margin N.M. 3.2% 1.9% 5.1%

EBIT (1.89) (1.11) -41.2% (5.46) (2.68) -51.0%
   EBIT Margin N.M. N.M. N.M. N.M.

Pretax Income (2.12) (1.27) -40.0% (5.97) (3.39) -43.1%
   Pretax Margin N.M. N.M. N.M. N.M.
NM = Not meaningful.   Source: Company data and Caboto SIM SpA estimates

3Q03/9M03 Preview
� Giovedì 13 novembre si terrà il CdA per l’approvazione dei dati trimestrali
� Core business: Ci attendiamo che le vendite continuino a mostrare la

contrazione evidenziata nei mesi scorsi (-15.2% nel 1H03) con un calo di circa il
16% sui 9M03 vs 9M02 a 18.9 € mil, dovuta ad un generale rallentamento delle
vendite ed in parte al venir meno nel 2003 dell’attività di file booster (3.3 € mil di
ricavi nei 9M02). In particolare le vendite via catalogo dovrebbero registrare una
contrazione di circa il 10%, i ricavi tramite web un calo di oltre il 30% mentre i
negozi mostrare una crescita interno al 13%. Dal punto di vista dei margini,
tuttavia, la situazione dovrebbe continuare ad essere in miglioramento. I risultati
del semestre avevano già iniziato un trend positivo, segno che la politica di cost
cutting realizzata dalla società nell’ultimo anno sta dando i suoi frutti (EBITDA
margin salito dal 3.3% del 1H02 al 5.8% nel 1H03). Ci attendiamo pertanto nei
nove mesi un EBITDA approssimativamente pari a 0.9 € mil (EBITDA margin del
4.6% vs 1.7% dei 9M02) a fronte di un EBIT che dovrebbe assestarsi sui –
2.2 € mil.

� Editoria: Il valore della produzione dovrebbe aver raggiunto gli 11.2 € mil, in
crescita rispetto ai 9M02 del 2.8%. L’EBITDA margin è atteso leggermente
inferiore a quello del semestre (6.2% nel 1H03), in deciso miglioramento rispetto
allo scorso anno mentre l’EBIT dovrebbe risultare negativo per 0.5 € mil.

� Valutazione:  L’andamento del Gruppo negli ultimi mesi ci porta a ritenere
possibile una leggera revisione al ribasso delle stime di fatturato su fine anno
(molto dipenderà dal successo delle vendite natalizie). Ciononostante dovrebbe
comunque verificarsi l’atteso miglioramento della marginalità, grazie agli sforzi
compiuti sul fronte del contenimento dei costi. In merito alla scissione della parte
editoriale non ci sono ancora novità. Attendiamo i risultati trimestrali per
compiere una review delle nostre stime.

3Q03/9M03 Preview

Price and relative price performance
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Relative Performance
1 mo 3 mo 12 mo

-5.7% 14.7% -51.5%

Key Data
Reuters DMA.MI
Market Cap (€ mil) 20.0
Avg Volume (30-day) 56,500

Source: Caboto SIM Spa estimates, Datastream
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