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«La valeur des vignes de Pol Roger est supé
rieure de 20% a la capitalisation boursiére »

Sélection précédente (variations

du 1+ juillet au 21 décembre 2005)
pPerformance moyenne : +13%
Acanthe Développement : — 6%, Laurent-Per-
rier : +24 %, Laurus : + 5 %, Maroc Telecom :
+21%, Oxygene et Acétyléne
dExtréme Orient : +21%.

p- La sortie

u Laurent-Perrier. Le grou-
pe de champagne laissera de
bons souvenirs. Les résultats
sont bons mais la valorisation
nous parait correcte.

= Oxygéne et Acétyléne
d’Extréme-Orient. Lopéra-
tion de rachat de sa filiale s'est
faite 2 bon compte pour Air
Liquide au prix de 145 €.
Nous avons conservé le titre
jusqu'au bout, jugeant l'offre
pas assez généreuse. Air Li-
quide est parvenu a racheter
plus de 99 % des actions et a retiré le titre de
la cote. C'est un demi-constat d'échec ; la sor-
tie s'est tout de méme faite par le haut.

P Ses cinq valeurs préférées

g Acanthe Développement. Le marché at-
tend qu’Alain Duménil, le président du grou-
pe, délivre ce qu'il a annoncé. La valeur n'est
pas trés chére dans un secteur qui, lui, n'est
pas donné, et le rendement attendu sur le di-
vidende est de 5,5 %, c'est pourquoi nous la
gardons.

# Laurus (cotée 3 Amsterdam). Le retour-
nement se fait attendre. Mais nous sommes
tétus et nous maintenons notre conflance
dans la filiale hollandaise de Casino. Nous
pensons étre pres du creux de la vague.

# Maroc Telecom. La société fait figure de
« petit » parmi les géants. Or; les petits opéra-
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teurs s'en sortent mieux que les gros. Sa mar-
ge nette de 28 % fait de lui l'opérateur de télé-
phonie mobile coté le plus rentable du mon-
de. Lactionnaire majoritaire est Vivendi
Universal. Si I'on regarde les multiples payés
pour le rachat dO2 par Telefo-
nica en novembre demier; le
titre nous parait bon marché.
® Pol Roger. Laction du
groupe de champagne n'est
pas trés liquide. Mais Ia société
dispose de 86 hectares de vi-
gnoble. Les derniéres transac-
tions cette année en Cham-
pagne valorisent autour de
1 million d'euros I'hectare. Ce
qui ferait une valeur des
vignes supérieure de plus de
20% a la capitalisation bour-
siére. Ajoutez 2 cela une valori-
sation des stocks 2 fin 2004 de
42,7 millions d'euros. Le patri-
moine de l'entreprise n'est
donc pas valorisé 4 sa juste valeur. Par ailleurs,
en 2005, les vendanges se sont bien passées.

# Bricodeal. Le secteur du bricolage a été
délaissé en 2005. Ce petit acteur frangais
se paye autour de 11 fois les bénéfices at-
tendus en 2006 et moins de la moitié de
son chiffre d’affaires. La société fournit
pour moitié Vindustrie du batiment, qui s¢
porte bien, et pour l'autre le marché des
particuliers. La rentabilité s'est améliorée
au premier semestre et le chiffre d’affaires
devrait s’apprécier au second, selon la di-
rection. Dans un contexte économique
morose et sachant que les Frangais ont da-
vantage de congés, le secteur du bricolage
devrait tirer son épingle du jeu dans les an-
nées a venir sans compter la concentration
vraisemblable dans ce secteur Le titre de-
vrait remonter. - B
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