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LE COMPARTIMENT DES VALEURS MOYENNES EST DE PLUS EN PLUS RECHERCHE EN BOURSE
Le rattrapage boursier des petites
capitalisations est 1ust1f1e

ES SOCIETES DU SECOND MARCHE ONT LARGEMENT SUPEREORME LES GRANDES VALEURS
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IRIE-ANGE VERDICKT

sociétés moyennes ont
mﬁmes atouts que les

S par rapport aux atx grandes.
on hi’fcur disposition les

a'&)écptxonnﬂ!e, opétation

tid

B Sont abjectivement trop
s. Elles ont par bien

?§é leur commumcatxon

rtunités d'investisse-
ans un contexte de
se des matieres prem:éws,
- nous concentrons sur les
€s ayant des fortes parts
irché, comme Trigano, Béné-
u et Manitou, leur permet-
t de passer les hausses de prix
ssaires. Par ailleurs, nous
ns les opportunités sur
aleurs qui ont été massa-
sur ce méme théme, On
: citer Groupe Guillin ou le
Deceuninck, La hausse des
: des matieres premiéres aura
un effet de ciseaux sur les
tats en 2004, mais cela ne
et pas en cause les fonda-

be les _pentes et
alxsatxoqs soient

de revalorisation
t de titres, distri-

)y lorsquie les valori-
rét pour les valeurs technolo-

mentatix de éé.groupu sur le
long terme.

NATHALIE PELRAS
> Il faut jouer les valeurs
contranantos &

En termes de valorisations,
le CAC 40 se paie 11,5 fois les
bénéfices attendus pour 2005

‘alors que I dicéfodCAC et
~ valorisé. 12,5 fois. Tl n'y apas; de
_,grand différence de valorxsa-
'tion entre les grandes etles
moyennﬁ capxtahsahons, Et lm/ i
investisseurs les traitent de la

méme fapnn. Les difficultés dans
‘le secteur de la distribution ont

‘aussi bien affecté les grands il
 groupes que les valeurs moymnzs.

Autre pl mdébutd’
née, il y a eu n regain d’mté-

giques, mais elles ont ensuite
toutes, moyennes et grandes,
cédé plus de 10 %.

En revanche, il y a un effet
de taille qui joue en faveur des
valeurs moyennes, moins sen-
sibles au contexte international.
1l peut s'avérer également inté-
ressant d'investir sur des valeurs
trés touchées par des mauvaises
nouvelles 2 court terme comme
c’est le cas actuellement pour la
distribution et le secteur des
équipementiers automobiles,
Leur faible valorisation devrait
renforcer I'attrait spéculatif, Je
citerai en exemple Montupet
dont la capitalisation boursiére
est inférieure a la valeur des-
fonds propres. Mais le groupe
n'est pas a I'abri d'une détério-
ration des marges.

Les opportunités existent aussi
parmi des valeurs plus i u:n "
tantes et ‘on peut s’iht a3l
des valeurs contrariantes comme

Club Méditerranée ou Air France .
qui petivent rebondir en ms‘d :
‘baisse du prix du i:étm .Dans

téresse aux sociétés qui n’ont
pas de réelle concurrence dans
leurs activités, C'est le cas d’Au-
dika, Neopost et Spir Commu-
nication. Je regarde aussi les
“sociétés qui ont la possibilité de
‘relever leurs pnx Apnl, Clarins

- et Manitou mais aussi dans le -
‘domame de 1a santé : Générale

: de Santé ou Medxdep

les valeurs mo nnes par rap—
port aux grandes

pectives d’évolution des ls’éné-
fices, Les pmﬁts des valeurs qui
composent le CAC 40 devraient
augmenter de 12,5% )05, *
contre une progres
17 % pour les valeurs moyenne.s.
Par ailleurs, le rendement net
moyen du CAC 40 ressort a
3,4 %, contre 2,4 % pour les
petites et moyennes capitalisa-
tions.

Nous sommes dans une situa-
tion classique de prime de valo-
risation pour des valeurs offrant
de meilleures perspectives de
résultats,

Mais le secteur a perdu sa
décote traditionnelle, liée a la
liquidité. Il n’est donc plus glo-
balement sous-valorisé. Je 'm'in-

Pat ailletirs, on peut s'inté-

”nsseramcsectemsouauxwleuxs

qtu proﬁtent de 1a hausse du
pnx des matieres premiéres et
‘de 1a baisse du dollar. Cest le
cas de Groupe Bourben, Val-
lourec et Maurel & Prom. Ces
valem's ont réalisé un beati par-
cours boursxer, mais le potentiel

‘se maintenant 3 un niveau élevé,
Les valeuts du secteur ferro-
viaire, en pamcuher Faiveley et

Delad:aux, devralent ega.lementv

tirer leur épingle du jeu.
Lenyironnement actuel rend
de plus en plus difficiles les choix
_ d'investissement. Il faut donc se
laisser guider par des critéres

‘classiques de sélection des valeurs.

CYRIL CHARLOT

> Il ne reste plus que vingt
valeurs offrant un rendement
net supérieur a 4 %

Dans un contexte de faiblesse
du dollat, il n'y a auctune raison
pour que les grandes valeurs sur-
performent. Il y a environ 900
valeurs moyennes cotées  Paris,
dont 600 qui ont une capitali-
sation boursiére supérieure 3 10
millions d’euros, ce qui laisse
beaucoup de choix d'investisse-

|| tier, CFE Recycling) Val

nwtpsépmSe,]cpmcdupétmk‘

ment, Cependant, le mnrgpage i
o les valeurs mnyemm. De ce fait,

_rend ces choix plus dlfﬁcxles.
CTres peu de valeurs,.une ving-
taine environ, procurent désor-
mais un rendement supérieur i

4 %, On peut citer MGI Cou-

sat et Lacie Group

Il y a également moins d’op-
pommlt&‘pam les valeurs d'ac-
ifs, mais Mﬁnmpet, Orco, Marion-

naud qui a fait des efforts en’

matiére de communication et
Gévelot restent valorisées au-
dessous de leurs fonds propres.
Les sociétés en redressement ont
déja effectué un bon rattrapage,
mais il reste quelques dossiers
intéressants : Kindy, Keyrus,
Ausy, Lacroix et Smoby pré-
sentent des’ multlples de béné-

fices inférieurs a 10 fois leurs
| résultats estimés. Enfin, parmi = m

les valeurs de croissance sous-

_évaluées, je citerai UIO, Maison

France Confort, April, Staller-
génes, Vét' Affaires, Spir, Affle-
lou et Pierre & Vacances, Les
multiples de capitalisation sont

_parfois plus élevés, mais ne pnm-

nent pas en compte les pers-
pectives de cmxssance des pro-
fits.

ERIC DOUTREBENTE

> Nous recherchons les entre-

prises les moins'exposées a la

baisse du dollar ]
Nous avons pu constater au

cours de‘ces deux derniéres

§- 4 gestion stockpicking.

années tn regain d'intérét pour

la prudence doit '3 présent &tre
de mise au vu d'un mouvement
de revalorisation assez net sur
le segment. Cependant, notre
fait quemous
étudions les valeurs au cas par
cas.sans critére de taille, Un cer-
tain nombre de valeirs moyennes
demeurent attrayantes.

D’autre part, nous constatons
que beaucoup de grandes valeurs
ont été délaissées et offrent a ce
jour des valorisations attrayantes
pour des structures dégageant
d'importants flux de trésorerie
ou faisant appataitre une décote
par rapport 2 leurs actifs. Fideles
a la gestion « value », nous ne
négligeons pas les opportunités
ql.u se présentent dans le seg-

des grandes capitalisations.

Cependant, en période de
hausse des prix du pétrole et de
baisse du dollar, nous cherchons
les valeurs les moins exposées 3
ces risques.

Il est bien évident que c’est
dans le compartiment des valeurs
moyennes que nous trouvons
des pépites, bon nombre d'entre
elles' ayant une activité essen

tiellement en Europe.

Nous citerons : Société du
Louvre, Fleury Michon, Bon
duelle, Synetgie, Gérard Perrier,
Tessi, Fielmann, Zodiac, Béné-
teau, Floreane Medical, Crome-
tal, Delachaux.
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