[STRATEGIE]

FINANCIERE DE L'ECHIQUIER

Liquidite + Transparence + Pays

Bénéficier de la croissance émergente au
travers des entreprises européennes est
une stratégie privilégiée par Financiére de
'Echiquier (et Cash!).

gets colossaux dédiés a l'infrastructure, démogra-
phie galopante, etc.) sont-elles un motif suffisant
pour systématiquement miser sur des groupes occi-
dentaux actifs dans ces pays?

P. Puybasset : En tant que gestionnaires prudents,

nvestir sur les pays émergents est désormais in-
contournable: le taux de croissance de ces contrées
est supérieur a celui des pays industrialisés et la
plupart des pays émergents devraient étre parmi
les premiers a sortir de la crise. A quelques exceptions
pres, leur systéme financier était peu engagé dans les
activités risquées qui ont plombé
les banques occidentales et leurs
réserves colossales de devises per-
mettent d’amortir les chocs et de
financer la relance. Investir direc- o o o
tement dans les actions exotiques
est toutefois malaisé et coliteux
pour le particulier, a moins d’ache-
ter un fonds dédié a ces actifs. Et
cette option ne convient pas a tout
le monde, ce type de produit étant
extrémement volatil. Par ailleurs,
il est difficile d’obtenir des infor-
mations détaillées sur les actions
exotiques, par exemple sur telle
chaine de grands magasins en Inde
ou tel fabricant de matiéres plas-
tiques au Brésil. Une alternative
pour les investisseurs au tempérament prudent est de
miser sur les entreprises de chez nous dont une par-
tie des activités est exécutée dans les pays émergents.
A titre d’illustration, on peut citer Danone — société
reconnue de par le monde sur laquelle il est aisé d’ob-
tenir des informations, dont I'action est liquide et le
bilan dressé selon des régles comptables établies.
Cette thématique fait partie de la stratégie déployée
dans les fonds européens de Financiére de I'Echiquier,
y compris Echiquier Agenor, fonds small- et mid-
caps récemment commercialisé en Belgique et géré
par Pierre Puybasset.

Cash: Pourquoi privilégier cette stratégie et
quelle est votre approche sur les pays émergents?
Les statistiques prodigieuses les concernant (bud-

o e, « Les perspectives de résultats
o* ¢* «* d'entreprises semblent tres
attractives pour le quatrieme
trimestre, notamment en
raison d'une base comparative
avantageuse. »

nous préférons circonscrire nos choix a notre sphere
de compétence: les sociétés européennes. Au fil du
temps, nos contacts rapprochés et continus avec ces
sociétés nous ont permis d’établir un rapport de
confiance avec leur management ; nous connaissons
en profondeur leur situation, leur historique, leur po-
sition de marché ; etc. Et par rapport aux sociétés de
pays émergents, elles opérent dans un contexte poli-
tique stable et un cadre réglementaire tres fort, no-
tamment en termes de gouvernance d’entreprise.

Pierre Puybasset

L’impact potentiel des pays émergents doit étre en-
visagé sous deux angles : d'une part, les opportunités
vu la croissance de ces marchés, 'essor de leur classe
moyenne et ses nouveaux besoins ; et d’autre part, la
menace que représentent les sociétés locales. Ce sont
de nouveaux concurrents qui ont des offres trés perti-
nentes en termes de rapport qualité/prix et qui ga-
gnent des parts de marché. Ainsi, dans la téléphonie,
le chinois Huawei a fait beaucoup de tort a des
groupes comme Alcatel-Lucent et Ericsson.

Lorsque qu’une société européenne se lance a 'as-
saut des pays émergents, ce n’est évidemment pas un
signal d’achat automatique. Il faut analyser les dos-
siers au cas par cas. S’agit-il d’'une marque connue
dans ces pays ? L’activité sur ces nouveaux mar-
chés est-elle rentable ? Quelle est la concurrence lo-
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emergents: c'est possible!

cale ? Une telle stratégie est souvent le fait d’entre-
prises de grande envergure avec une expérience in-
ternationale. On ne s’installe pas en Chine du jour au
lendemain : cela exige une certaine organisation et
une connaissance de la culture locale en termes de
gestion de personnel, des réglementations qui sont
tres différentes et des concurrents locaux dont les
pratiques peuvent étre audacieuses, voire délic-
tueuses. Sauf exception, j’aurais tendance a m’in-
quiéter si une petite société active dans deux ou trois
pays européens seulement annonce son intention de
s’installer en Chine !

Quels sont les risques d’une telle stratégie ?

Spécifiquement, il convient de citer trois risques.
1) Le risque devise qui concerne surtout les sociétés
produisant en Chine par exemple et réexportant
leurs produits finis dans les régions classiques.
Ceux qui exportent vers la Chine et facturent en dol-
lars et/ou qui ont un fort pouvoir d’imposition des
prix ou qui produisent et vendent sur place et pour-
raient bénéficier d’'une appréciation du renminbi
sont moins concernés. 2) Le risque d’exécution :
opérer dans un univers lointain et mal réglementé ou
les usages sont différents crée des risques. 3) Le
risque encours clients, surtout en Europe de I'Est :
nombre de nos contacts disent préférer ne pas ven-
dre plutét que vendre a un client a la solvabilité dou-
teuse.

Plus généralement, si la crise mondiale n’est pas
tout a fait terminée, il semble que le pire soit der-
riere nous. Nombre d’entreprises ont réussi a mettre
en phase leur structure de cofts et niveau d’activités
a l’environnement actuel et si les résultats pour-
raient encore étre en demi-teinte au troisiéme tri-
mestre, les perspectives semblent trés attractives
pour le quatrieme trimestre, notamment en raison
d’une base comparative avantageuse.

Quels secteurs sont concernés en Europe ?

Tout d’abord, les secteurs liés de prés ou de loin a
Iinfrastructure comme les transports, les « grands
travaux publics », la production et distribution éner-
gétiques. IIs incluent les matiéres premieres, les fa-
bricants de biens d’équipement de type Alstom,
Areva, Siemens, ABB, 'ingénierie via Veolia ou le
ferroviaire a grande vitesse via Vossloh. Ensuite, les
secteurs liés a la consommation, a savoir le luxe (par
exemple, LVMH) ; les alcools via Rémy-Cointreau
qui a un cognac tres célebre en Chine ou I'alcool fort
se consomme comme le vin en France ; et I'équipe-

ment des ménages — cela va de la voiture aux appa-
reils ménagers, via le groupe SEB par exemple. Dans
le fonds Agenor, ces thémes sont entre autres repré-
sentés par les groupes Etam (textile, partenariat en
Chine), Mothercare, Fourlis (entre autres, franchise
IKEA dans les Balkans), Nokian Renkaat (pneus,
bien positionné en Russie) et Rockwool (isolation,
tres actif en Europe de 'Est).

Béatrice Denis
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Vossloh (Allemagne): équipementier
ferroviaire. Pour des motifs environ-
nementaux et logistiques, le secteur
ferroviaire est devenu incontourna-
ble, notamment en Chine, ou le groupe
dispose d'une filiale. Vossloh accu-
mule les contrats, y compris récem-
ment un contrat de 170 millions EUR
pour la ligne Beijing-Shanghai. Deux
techniques sont disponibles en ma-
tiere d’attaches ferroviaires : les voies
sur ballast et les voies sur dalle. La
Chine semble opter pour ces der-
niéres sur son réseau et ce type de
voies est la spécialité de Vossloh.
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Mothercare (Royaume-Uni) : véte-
ments pour bébés et femmes en-
ceintes. Volonté forte du management
de s’étendre a Uinternational. Marque
reconnue non seulement au
Royaume-Uni mais dans tout le Com-
monwealth, y compris en Inde ou elle
fait un carton. A l'étranger, le groupe
fonctionne via des franchises : il
touche des royalties sur les ventes,
mais ne doit pas investir pour 'ou-
verture et équipement des nouveaux
magasins. Environ 40% des ventes
sont réalisées a l'étranger. Moyen de
miser sur le taux de naissances plus
élevé en Asie, etc.
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