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Monsieur,

V ous m ’a v ez a d ressé une « let t re ouv ert e » , p ub lié e d a ns

Le Journal des Finances p a ru le 1 5 m a rs, d a ns l a q uel le

v ous soulev ez un c ert a in nom b re d ’int errog a t ions

sur N a t ix is et sur l ’im p a c t d e l a c rise.

C om m enç ons p a r l a st ruc t ure d e l ’ent rep rise

et sa g ouv erna nc e. N a t ix is n’est p a s un a nim a l h y b rid e

et ne se sit ue p a s à l a front iè re d e d eux sy st è m es.

N a t ix is est une ent rep rise c om m erc ia le c l a ssiq ue, c ot é e

en B ourse, g é ré e en t a nt q ue t el le d e l a m ê m e m a niè re

q ue l ’ensem b le d es soc ié t é s d e c e t y p e. C e sont les d eux

a c t ionna ires p rinc ip a ux d e N a t ix is, le G roup e C a isse

d ’E p a rg ne et le G roup e B a nq ue P op ul a ire, q ui sont , eux ,

d es ent rep rises c oop é ra t iv es et m ut ua list es.

Q ua nt à l a g ouv erna nc e, l ’ex p é rienc e d es b ient ô t

d ix -h uit m ois d ’ex ist enc e d e N a t ix is m ont re, en v ra ie

g ra nd eur, q ue les d isp osit ions m ises en p l a c e f in 2 0 0 6

fonc t ionnent t out à f a it b ien. L a c rise g ra v e q ui t ouc h e

b ea uc oup d ’a c t eurs b a nc a ires a ura it d û ê t re un ré v é l a t eur

d es insuf f isa nc es d u d isp osit if si c es insuf f isa nc es a v a ient

ex ist é . I l n’en est rien. L es d é c isions im p ort a nt es ont é t é

p rises q ua nd il le f a l l a it , a v ec ra p id it é et d é t erm ina t ion,

q u’il s’a g isse p a r ex em p le d e l a c ession d e l ’a c t iv it é

d e reh a ussem ent d e c ré d it ou d e l ’é v olut ion

d e l a c om p osit ion d u d irec t oire.

V enons-en à v os rem a rq ues sur le p ort efeuil le d es m é t iers

d e N a t ix is et sur le p oid s d e l a b a nq ue d e f ina nc em ent

et d ’inv est issem ent , l a B F I . N a t ix is a é t é v oulu

p a r ses p rom ot eurs c om m e une ent rep rise d iv ersif ié e.

L a b a nq ue d isp ose c ert es d ’une B F I im p ort a nt e,

a v ec un p oid s rel a t if un p eu sup é rieur à c elui d e ses

c onc urrent s. Ma is N a t ix is est a ussi un g est ionna ire

d ’a c t ifs d e ra ng m ond ia l ( l a p rem iè re b a nq ue fra nç a ise

p a r les a c t ifs g é ré s) , un d es lea d ers m ond ia ux d e

l ’a ssura nc e-c ré d it a v ec C of a c e, un a c t eur sig nif ic a t if

d u c a p it a l -d é v elop p em ent . E t g râ c e a ux c ert if ic a t s

c oop é ra t ifs d ’inv est issem ent , N a t ix is b é né f ic ie

d ’une p a rt ie d e l a p rof it a b il it é d es d eux ré sea ux .

Q ua nt à nos a c t iv it é s d e b a nq ue d ’inv est issem ent ,

d ont c ert a ins m é t iers c onc ent rent ef fec t iv em ent l ’im p a c t

d e l a c rise d it e d es « sub p rim es » , il ne f a ut c ert a inem ent

p a s les d ia b oliser. L ’a na l y se m é rit e d u d isc ernem ent .

L es rev enus c lient è le d e not re B F I ont é t é t rè s b ons

en 2 0 0 7 ; c e q ui v eut d ire, et c ’est t rè s im p ort a nt ,

q ue nos c lient s sont sa t isf a it s d e nos p rod uit s et serv ic es.

L es d é p ré c ia t ions lié es à l a c rise ne sont p a s en p rop ort ion

sup é rieures c h ez N a t ix is. L a c rise m ont re b ien

q ue l a t a il le n’a p a s m is les g ra nd s a c t eurs m ond ia ux ,

a m é ric a ins ou europ é ens, à l ’a b ri d e p ert es souv ent

é lev é es ou d e b esoins d e rec a p it a l isa t ion.

L ’im p a c t d e l a c rise d oit a ussi ê t re lu à l a lum iè re

d e l ’a p p l ic a t ion d es nouv el les norm es c om p t a b les,

q ui jouent un rô le c l é p a s t oujours c om p ris.

Q uel q ues m ot s sur l a v ie d e l ’a c t ion N a t ix is.

E f fec t iv em ent , c om m e v ous le soulig nez , N a t ix is

n’est p a s une soc ié t é op é a b le, m a is c e n’est ni une

nouv ea ut é ni un frein à l a c ré a t ion d e v a leur.

Q ua nt a u d iv id end e, je v oud ra is v ous ra p p eler

q u’a v ec un p ay out rat io d e 5 0 % N a t ix is se sit ue

p a rm i les soc ié t é s c ot é es les m ieux p l a c é es ; c e t a ux

d e d ist rib ut ion a d ’a il leurs é t é a p p l iq ué d è s 2 0 0 7 , et a

ent ra î né le v ersem ent d ’un p rem ier d iv id end e six m ois

seulem ent a p rè s l a c ré a t ion d e N a t ix is. P our le p roc h a in

d iv id end e, le p a iem ent en a c t ions c onst it ue é v id em m ent

une op t ion q ue c h a q ue a c t ionna ire p ourra , ou non,

ex erc er. L ’im p a c t d ilut if sera en t out é t a t d e c a use lim it é .

L e f a it q ue les d eux a c t ionna ires p rinc ip a ux a ient d ’ores

et d é j à a nnonc é leur d é c ision d e c h oisir le p a iem ent en

a c t ions c orresp ond à une v olont é d ’a f f ic h er leur c onfia nc e

d a ns l ’a v enir et d a ns l a q ua lit é d u t ra v a il d é j à ré a l isé .

V oil à , c h er Monsieur, l a sit ua t ion t el le q u’el le se p ré sent e.

Mon p rop os n’est c ert a inem ent p a s d e m inim iser

l a c rise q ui sec oue a c t uel lem ent le m ond e b a nc a ire.

C el le-c i ne rem et c ep end a nt p a s en c a use l a p ert inenc e

d u m od è le é c onom iq ue d e N a t ix is. L e p ot ent iel d e c ré a t ion

d e v a leur a c t ionna ria le d e l ’ent rep rise est int a c t .

V euil lez c roire, c h er Monsieur, à l ’ex p ression

d e m es sent im ent s les m eil leurs.

P a p ier

Exacom pta-
Clairefontaine
� NOTRE CONSEIL

Alléger

Les résultats 2007 confirm ent

le redressem entdu papetier.

M ais les incertitudes sontgrandes

pour2008,alors que la

consom m ation devraitralentir.

T a p i a u b ea u m ilieu d es V osg es,

le g roup e p a p et ier est ré p ut é p our

sa d isc ré t ion. C et te a nné e, il f a it

une ex c ep t ion. L es p a p eteries C la i-

refont a ine c é lè b rent leur 1 5 0 e a nni-

v ersa ire. I l y a d e q uoi se ré jouir.

D ’a ut a nt q ue la soc ié t é f a m ilia le –

la six iè m e g é né ra t ion est a ux c om -

m a nd es – c onfirm e le red ressem ent

ent a m é en 2 0 0 6 . E x a c om p t a -C la ire-

font a ine a v u son c h iffre d ’a f f a ires

p rog resser d e 6 % en 2 0 0 7 , à 5 3 8 ,1

m illions d ’euros. « La dem ande du

m arch é en p ap ier de q ualit é a é t é

b onne, c om m ente J ea n-O liv ier

R oussa t , le d irec t eur g é né ra l

a d joint d u g roup e. E t la stab ilisa-

tion des im p ortations concurrentes

europ é ennes a fav orisé les v entes

dans la b ureautiq ue. » E x a c om p t a

p rofite en outre d ’une ré d uc t ion d e

la p rod uc t ion d e p a p ier en E urop e,

c onsé c ut iv e a ux restruc tura t ions

eng a g é es d a ns l’ind ustrie en 2 0 0 6 .

P a ra ll è lem ent , les p rix d e v ente

sont rep a rt is à la h a usse.

L e red ressem ent d es m a rg es, en

c ours d a ns le sec teur, est sp ec t a c u-

la ire c h ez E x a c om p t a . E n un a n, le

ré sult a t d ’ex p loit a t ion a é t é m ult i-

p lié p a r 3 ,5 , p our se h isser à 2 5 ,9

m illions d ’euros. L e b é né fic e net

p a rt d u g roup e s’é lè v e à 1 4 ,3 m il-

lions, c ontre 5 ,2 m illions en 2 0 0 6 .

L ’effet d ev ise n’y est p a s é tra ng er.

« L’euro fort est une b é né diction

p our C lairefontaine » , c onfirm e

J ea n-O liv ier R oussa t . L a soc ié t é

s’a p p rov isionne en p â te à p a p ier

h ors d ’E urop e essentiellem ent , et

v end 9 5 % d e sa p rod uc t ion sur le

V ieux C ont inent , d ont 7 0 % en

F ra nc e. L es fluc tua t ions d es p rix d e

la p â t e à p a p ier, « lissé es dans le

tem p s » , ne p é na lisent p a s les p er-

form a nc es d u g roup e, q ui a d é c id é

d e m a intenir le d iv id end e à 2 euros.

S i les nouv elles p a ssé es sont

ra ssura ntes, l’a v enir p roc h e p ro-

m et d ’ê tre inc ert a in. « La p rudence

est de rig ueur com p te tenu du ralen-

tissem ent de la consom m ation » ,

rec onna î t J ea n-O liv ier R oussa t . E n

effet , l’a c t iv it é p a p et iè re, c y c liq ue,

reflè te g é né ra lem ent l’é v olution d e

la c onjonc ture é c onom iq ue. E n ter-

m es d e ré sult a t s, l’ex erc ic e 2 0 0 8

d ev ra it ressem b ler à c elui q ui v ient

d e s’é c ouler, p ré v ient la d irec t ion.

E n B ourse, le t itre a f fic h e c er-

tes une d é c ote sup é rieure à 5 0 %

p a r ra p p ort a ux fond s p rop res p a r

a c t ion. Ma is son p a rc ours reste

d é c ev a nt d ep uis d eux a ns, m a lg ré

le red ressem ent d e l’a c t iv it é .

R.G.

EXACOMPTA-CLAIREFONTAINE
Dernier cours au 01/04/2008, en euros

Code EXAC - Com p. B - Fixing

Cours au 01/04 130,00 €

+Bas +Haut sur 1 an 120,01/171,27 €

CA 2006 507 M €

Capitalisation boursière 147 M €

BNPA 2006/07/08 4,65/12,65/13,26

PER 2006/07/08 33,3/10,3/9,8

Dividende net 2006/07 2,00/2 €

Rendem ent net 2006/07 1,5 % /1,5 %

M oyenne transactions/jour 28 titres

Activité Papier et papeterie

Objectif de cours à 18 m ois 130 €

. .

Risque lim ité : Note de risque : 3
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E q uip em ents é lec t riq ues

Gérard Perrier
Industrie
� NOTRE CONSEIL

Acheter

Les résultats annuels ontconfirm é

la pertinence de la stratégie du

spécialiste des autom atism es

etéquipem ents électriques.

La visibilité estexcellente.Nous

visons 35 euros à dix-huitm ois.

L a p ub lic a t ion d es ré sult a t s

a nnuels a rem is a u p rem ier p la n

G é ra rd P errier Ind ustrie. D ep uis le

2 8 m a rs, le t itre s’est env olé d e p rè s

d e 1 7 % . C et te é v olut ion sa lue d es

c om p tes en lig ne a v ec les a t tentes.

P our un c h iffre d ’a f f a ires d e 8 2 m il-

lions d ’euros (+ 2 1 ,2 % ) , le ré sult a t

net s’est é t a b li à 4 m illions, en h a us-

se d e 3 9 ,3 % .

L a p erform a nc e a é t é t iré e p a r

le d é v elop p em ent d a ns les serv ic es

p our l’é nerg ie nuc lé a ire. L es rec et -

tes d e c et te a c t iv it é ont d é p a ssé les

1 0 m illions d ’euros ( + 6 1 ,4 % ) en

2 0 0 7 , c e q ui inc lut l’a c q uisit ion d e

la soc ié t é Ma d itec h en juillet 2 0 0 7 .

« Les serv ices p our le nuclé aire p ré -

sentent un p otentiel de croissance

im p ortant . D ans ce m é t ier, nous

tab lons sur un ch if fre d’affaires

org aniq ue d’au m oins 1 3 m illions

d’euros en 2 0 0 8 » , ex p liq ue la d irec -

t ion. L e g roup e esp è re a ussi ré a li-

ser d es a c q uisit ions, not a m m ent

g râ c e à une tré sorerie net te p osit i-

v e d e 2 ,7 m illions d ’euros à fin 2 0 0 7 .

A t erm e, le p ô le é nerg ie d ev ra it

p eser a ut a nt q ue le m é t ier d ’inst a l-

la t ion/ m a intena nc e ( 4 0 ,1 m illions

d ’euros en 2 0 0 7 ) d a ns les rev enus.

G é ra rd P errier Ind ustrie p ré sen-

te d onc l’a v a nt a g e d ’offrir une b elle

v isib ilit é sur l’a c t iv it é , un a tout à

p riv ilé g ier en p é riod e d e troub les

b oursiers. E n 2 0 0 8 , le g roup e v ise

une h a usse d es rec et tes d e 7 % env i-

ron et un niv ea u d e m a rg e net te

m a intenu v ers 5 % d u c h iffre d ’a ffa i-

res. D e p lus, 6 2 % d es v entes c onc er-

nent les p rest a t ions d e serv ic es

d ’inst a lla t ion et d e m a intena nc e d es

é q uip em ents é lec triq ues (a up rè s

d ’ind ustriels c om m e a up rè s d ’é ner-

g é t ic iens). U n m é tier q ui g é nè re d es

rev enus ré c urrents, p a r d es c ontra ts

a nnuels ou p luria nnuels.

D ernier a tout : une p olit iq ue d e

d istrib ut ion g é né reuse. A u t itre d e

2 0 0 7 , le d iv id end e d ev ra it a v oisiner

1 ,5 5 euro p a r a c t ion, soit un rend e-

m ent sup é rieur à 5 % . U ne p rog res-

sion est p ré v ue p our 2 0 0 8 . L e t itre,

q ui se p a ie un p eu p lus d e 1 3 fois

notre est im a t ion d e b é né fic e net

p our 2 0 0 8 ( 4 ,3 m illions d ’euros), est

trè s a b ord a b le. Ma is l’enjeu p our

l’a c t ion sera d e g a rd er l’int é rê t d es

inv est isseurs à long term e, c a r le

v olum e d es é c h a ng es est fa ib le h ors

d es p é riod es d e p ub lic a t ion.

Fa.B.

GERARD PERRIER INDUST.
Dernier cours au 03/04/2008, en euros

Code PERR - Com p. C  - Continu

Cours au 03/04 28,90 €

+Bas +Haut sur 1 an 21,50/36,15 €

CA 2006 68 M €

Capitalisation boursière 57 M €

BNPA 2006/07/08 1,46/2,04/2,16

PER 2006/07/08 19,6/14,2/13,4

Dividende net 2006/07 1,51/1,55 €

Rendem ent net 2006/07 5,2 % /5,4 %

M oyenne transactions/jour 1.734 titres

Activité Autom atism es et équip. électr.

Objectif de cours à 18 m ois 35 €
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