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SELECTIVITE. Avec une hausse de lordre de 20 % depuis
le début de Pannée pour lindice Investir VM 100, les valeurs
moyennes ont de nouveau creusé I'écart avec les grandes.
Apreés trois ans de surperformance, elles conservent donc
du souffle, méme si nous estimons qu'il est indispensable
de maintenir une stratégie trés sélective sur ce segment de la cote.

Les valeurs moyennes ont de nouveau
battu les grandes capitalisations

b 'est une bonne surprise.
. Apres trois années de surper-
k¢~ formance, on attendait une
pause de la part des valeurs
moyennes ; il n’en est finalement
rien. Depuis le début de I'année,
I'Investir VM 100 affiche un gain
de 20 % contre « seulement » 12 %
pour lindice Cac 40 (chiffres arré-
tés au 11-5).

Plus cycliques et européennes
que les trés grandes sociétés, les en-
treprises moyennes devraient en
effet profiter cette année de la soli-
dité de la croissance européenne,
attendue supérieure a 2 %, contre
1,4 % en 2005. Pour preuve, les
meilleures performances provien-
nent souvent des sociétés liées aux

cialistes de Fortis Banque), elles
seraient tout de méme les pre-
miéres victimes d'un retourne-
ment de la conjoncture écono-
mique et d'une raréfaction des li-
quidités sur le marché. Si, apres
plusieurs années de surperfor-
mance, une certaine prudence
s'impose, lapproche sélective du
marché réalisée par les investis-
seurs comine par les journalistes
de la rédaction d'Investir conduit
toutefois 2 déceler de belles oppor-
tunités. Ce segment de la cote est
celui qui permet, par excellence,
de profiter de taux de croissance
élevés, de situations de retourne-
ment, de ruptures technologiques
ou encore de belles valeurs d'actifs

Lindice Investir
VM 100

‘indice Investir VM 100 est I'in-

dice le plus représentatif de
I'évolution réelle du segment des
valeurs moyennes cotées a la
Bourse de Paris. Il comprend en
effet 100 « vraies » valeurs
moyennes, réparties de fagon
équilibrée entre les différents
secteurs d'activité. A leur entrée
dans l'indice, ces sociétés doivent
afficher des capitalisations bour-
siéres inférieures a 250 millions
d’euros. L'équipondération entre
toutes les lignes évite que les en-
volées de quelques poids lourds

cycles industriels et a I'énergie. décotées. Syivain de Boissieu & ne faussent les statistiques, &

La moitié de la hausse des va- l'instar de Géophysigue ou de Val-
leurs moyennes est imputée a la lourec dans I'indice Mid 100 d'Eu-
progression des multiples de valo- ronext. ]

risation. Les niveaux de PER ac-
tuels atteignent 18 fois en moyen-
ne, ce qui confére a ce segment de
la cote une prime qui atteindrait
aujourdhui 35 % par rapport aux
grandes valeurs. Lautre moitié pro-
vient d'un rythme de progression
des bénéfices attendu nettement
supérieur a celui des grandes en-
treprises du Cac 40. Ce segment de
la cote permet en effet de profiter
dela croissance des niches du mar-
ché les plus dynamiques.

Reste la menace d’'une hausse
des taux d'intérét. Si l'impact di-
rect serait limité par le faible taux
d'endettement de ces sociétés (en
moyenne a hauteur de 24 % de
leurs fonds propres, selon les spé-

Les valeurs moyennes creusent I'écart
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Les opportunités d’achat de l'indice Investir VM 100

L’indice VM 100 constitue un
échantillon représentatif des
valeurs moyennes et non une sé-
lection, puisque les sociétés rete-
nues ne font pas nécessairement
I'objet d'un conseil d’achat parla
rédaction d’Investir. Seules
23 valeurs sont recommandées a
I'achat ferme, prouvant la gran-
de sélectivité de nos conseils.

A linverse, 17 valeurs sont
conseillées a la vente partielle ou
totale, tandis que nous sommes
a l'écart de 22 autres titres. Soit
des conseils négatifs sur 39 va-
leurs, et ce moins en raison des
qualités intrinséques des socié-
tés que de capitalisations sou-
vent déja élevées.

Bien que les valorisations se
tendent, le theme du rendement
reste porteur dans l'univers de
valeurs de I'Investir VM 100 :
pas moins de 16 actions procu-
rent en effet a leur actionnaire
des rendements supérieurs a
3 %.

Les plus forts potentiels de
notre sélection relévent de sec-

teurs d’activité trés différents,
confirmant l'intérét de 1a fameu-

se stratégie de stock picking, qui
revient a sélectionner des va-
leurs une par une selon leur po-
tentiel propre, et non sur la base
de considérations plus générales
(secteurs, zones géographi-
ques, etc.).

Quatre sociétés

au potentiel élevé

Le plus fort potentiel de hausse
de la sélection (25,7 %) est Avan-
quest Software, I'une des plus
belles valeurs du logiciel cotées

nent.

Le second plus fort potentiel
est U10 (+ 22,7 %), qui vend des
rayons clés en main aux super-
marchés.

La société a démontré que
son modele économique pou-
vait générer une croissance ren-
table et pérenne. Le niveau de
valorisation élevé est justifié
pour une entreprise en forte
croissance.

Petit Forestier (potentiel de
21,5 %), numéro un européen de
la location de camions frigori-
fiques, meéne une stratégie de
croissance gagnante fondée a la
fois sur le maillage de 'Hexago-
ne et sur des acquisitions, y
compris a I'étranger.

Autre favori de notre sélec-
tion, le fabricant de systémes
d’acces Sécuridev (potentiel de
18,9 %) a profité d'une acquisi-
tion réalisée en Allemagne qui
permettra une progression de
son chiffre d’affaires de 50 %
s.8. B

cette année.

a la Bourse de Paris, avec une Tpasag

rentabilité nette trés honorable

(9,8 %), qui devrait encore pro- -
gresser dans les années qui vien- L2252

LES PLUS FORTS POTENTIELS
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Les choix de nos six experts se revelent gagnants

I'image du comportement

des valeurs moyennes dans
leur ensemble, les performances
des actions sélectionnées lors de
la derniére table ronde consa-
crée a ce segment de la cote (voir
notre édition du 24 décembre
2005) sont dans 'ensemble ex-
cellentes. Les rares déceptions de
ce bilan a mi-parcours corres-
pondent a des reculs trés limités
des cours, a l'instar du fabricant
de chaussettes Kindy (- 3 %), qui
souffre des investissements pro-
motionnels réalisés pour relan-
cer les ventes, du distributeur
discount suédois Axfood (- 3 %)
ou du producteur de présentoirs
de lieux de vente Média 6
(- 2 %), ou a des progressions
seulement tres faibles.

Alinverse, les trés belles perfor-
mances de certaines valeurs per-
mettent aux sélections de battre
les indices. Parmi les parcours les
plus remarquables figure le fabri-
cant de nacelles élévatrices Pin-
guely Haulotte (+ 59 %), qui bé-
néficie de la restructuration en
profondeur menée en 2004 3 la
suite d'une période de crise.

L'action du distributeur de vé-
tements pour enfants DPAM
(+ 54 %) salue le succes de son
modeéle de croissance par « affi-
liation » de magasins. La société
de services informatiques Grou-
pe Diwan (+ 54 %) profite de son
transfert du Marché Libre vers
Alternext, de ses performances
de 2005 et des bonnes perspec-
tives de 2006. - "
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