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LA VIE DES GESTIONS - L’AVIS DES GÉRANTS… Romain Burnand, gérant de Moneta Micro Entreprises

« Teleperformance,Alten,GroupeVial, CRCAMduNordet
CNPAssurances constituentmesvaleurs favorites »

outre, nous avons anticipé dès l’été
dernier la baisse en prenant des bé-
néfices sur les plus petites entrepri-
ses ou sur les actions que nous pen-
sions les plus fragiles boursièrement,
comme Recylex, Hi-Media, CeGe-
Real, Groupe Vial, Delachaux, Géo-
dis ou Teleperformance. Fin août,
nous avons aussi vendu BNP Pari-
bas, Dexia et Société Générale lors-
que nous avons compris que la crise
financière serait sérieuse. Ces ventes
nous ont permis de faire passer les
liquidités de 0 à 14 % au second se-
mestre et de faire face à des rachats.
Nous avons également effectué des
arbitrages au profit de titres qui ont
été très maltraités.

Pensez-vous que les valeurs moyen-

nes aient atteint leur plancher et

quelles sont vos anticipations pour

ces prochainsmois ?

Les liquidités des gérants, mises à
mal par les rachats observés sur les
fonds de valeurs moyennes au pre-
mier trimestre, ont été reconstituées
par des rachats de titres de la part des
sociétés, des opérations financières,
l’absence d’introductions en Bourse
et les versements en cours de divi-
dendes en nette progression.

C’est pourquoi je pense que les
plus-bas ont été vus. Mais le marché
va fluctuer sans grande direction au
moins jusqu’en juin en raison de
l’aversion au risque des investisseurs
et des conséquences économiques à
venir de la crise financière, dont le
pire a été vu en termes de frayeur
systémique.

Quelles sont vos valeurs favorites ?

Teleperformance est une belle valeur de
croissance à long terme, à la tête d’une
trésorerienetteetmodérémentvalorisée
avec des rapports cours/bénéfices esti-
mésde12,2sur2008etde10,6sur2009.

Alten présente un profil proche,
avec des PER espérés de 11 sur 2008
et de 10,3 sur 2009.GroupeVial, qui a
déçu récemment, conserve un poten-
tiel très important. La valorisationac-
tuelle exagère le risque, avec un ratio
de capitalisation anticipé de 8,5 pour
2008, faible pourune société de crois-
sance à structure financière solide.

En fond de portefeuille, je conseille la
Caisse régionale du Crédit Agricole du
Nord, sous-évaluée, avec un PER de 5,2
pour 2008 et un taux de rendement de
5,8%,ainsiqueCNPAssurances,qui ca-
pitalise9,3foisleprofitestimépour2008.

Propos recueillis par

Gabriel Edenia

Depuis deux ans, nous avons mis
l’accent sur les sociétés peu ou pas
endettées, car les trésoreries nettes
étaient mal valorisées en Bourse.

Cela nous a permis de résister. En

vers 7 € ou 8 € et dans Stallergènes
vers 10€.Nousavons venduMaisons
FranceConfort entre 25 et 30 €, alors
que Doctissimo fait actuellement
l’objet d’un maintien de cours à
30,50 € et que Stallergènes cote 50 €.
Nous avons des prix de revient de
l’ordre de 6 € et 15 € sur ces deux
lignes.

Quelle a été votre stratégie pendant le

récent effondrement des valeurs

moyennes ?

Quand j’ai des convictions fortes, je
n’hésite pas à prendre des paris mar-
qués. Ainsi, les dix premières lignes
totalisent 40% de l’encours du porte-
feuille, et les vingt premières entre
60% et 65%. Avec mes trois analys-
tes, nous étudions les dossiers à fond
et nous privilégions ceux qui ne sont
pas très connus de la place pari-
sienne. Par exemple, nous avons in-
vesti dans Doctissimo dès le dé-
but 2004, lorsque le titre valait
1,50 €, dansMaisons France Confort

■
MonetaMicro Entreprises est

très bien classé sur trois ans et

sur un an, avec des places respectives

de deuxième et de quatrième parmi

les Sicav et fonds de petites et

moyennes valeurs françaises.

Comment gérez-vous pour réaliser ces

performances ?

J’ai une gestion classique de sélection
de valeurs au cas par cas. Je sélec-
tionne des titres que je connais très
bien, car nous ne suivons que 150 so-
ciétés sur un univers de 500 ou 600.
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