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NOBEL BIOCARE:
rachat d’actions achevé
Nobel Biocare a achevé mercredi,
comime annonce, son programme
de rachat d’actions. Le fabricant
de solutions dentaires a racheté au
total 532.000 de ses propres ac-
tions nominatives de 0,40 franc
de valeur nominale. Au moment
du lancement du programme,
cela représentait 0,4% du capital
actions, selon une annonce offi-
cielle publiée par SIX Swiss Ex-
change.

ALPIQ: Credit Suisse
confirme le rating High A
Apréslapublication des résultats
annuels d’Alpiq, le Credit Suisse
a confirmé le rating de crédit
«High A» et la perspective «sta-
ble». L’entreprise dispose d’un
profil commercial et financier su-
périeur a la moyenne, a com-
menté le Credit Suisse, pour jus-
tifier son adaptation. Le résultat
opérationnel est solide, surtout si
I'on tient compte du contexte de
marché exigeant. Toutefois, la fu-
sion a pesé sur le bilan, a ajouté
le CS. Atel et EOS ont fusionné
en 2009 pour devenir Alpiq. Le
chiffre essentiel du crédit, soit le
rapport de flux d’argent prove-
nant de l'activité opérationnelle a
I’endettement net, a passé a 18%,
soitau-dessous des 40% nécessai-
res. Ce chiffre devrait étre égale-
ment inférieur a 40% en 2010 éga-
lement.

GATE GOURMET:
Moody's reléve sa
perspective sur une filiale
L'agence de rating Moody’s a re-
levé la perspective de tous les ra-
tings de Gate Gourmet Borrower
LLC, filiale de Gategroup, a «sta-
ble» de «négative». Ce relévement
intervientaprés des résultats 2009
meilleurs que prévu, a précisé mer-
credi soir I'agence de rating.

Référence dans les small caps suisses

La banque Valartis affiche I'une des meilleures performances dans le compartiment des petites et moyennes capitalisations.

LEVI-SERGIO MUTEMBA

Pourquoi investir dans les petites
et moyennes capitalisations suis-
ses? En ce qui concerne les actions,
malgré les attentes optimistes des
investisseurs, rien ne permet d’af-
firmer que cette classe d’actifs af-
fichera une progression haussiere
significative. A fortiori lorsqu’il
s’agit de small & mid cap, celles-
ci étant par définition d’une vo-
latilité plus élevées que pour les
blue chips. Pourtant, c’est sur ces
derniéres que Valartis Group
place ses espoirs. «Pour des ges-
tionnaires fondamentaux, cette
classe d’actifs a I'intérét d’étre
sous-recherchée. Ce qui nous per-
met de saisir les opportunités a
partir de titres sous-évalués et gé-
nérer ainsi de I'alpha», explique
Philip Leibundgut, gérant et as-
socié de Valartis, qui a présenté,
mercredi 3 Genéve, sa stratégie de
placement. «De plus, sur le
moyen/long terme, la croissance
des petites capitalisations dépas-
sent celle des mastodontes du
SML»

Une approche sélective reste
néanmoins de rigueur. Toutes les
sociétés n’ont pas pour objectif
principal 'expansion des parts de
marché, garante de leur pérennité.
Nombre d’entre elles jouent en
effet la carte de la sécurité, vou-
lant éviter a tout prix de subir une
nouvelle crise conjoncturelle.
«Seule une minorité d’entre el-
les en Suisse poursuit actuelle-
ment une stratégie offensive de
recherche de nouvelles opportu-
nités sur le marché», observe
Ernst & Young dans son dernier

VALARTIS S'ATTEND A DES BENEFICES 2010 ET 2011
PLUS IMPORTANTS QUE PREVU

Valartis SPI Extra
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Rendement sur 1 an (au 26.02.10): 85,68% vs 48,43% pour le SPI Extra.

Valartis

Baromeétre 2010 des PME en
Suisse.

Environ un cinquiéme des socié-
tés prévoit d’augmenter les dépen-
ses d’investissementen 2011, tan-
dis que 9% envisagent de les
réduire, alors que 70% ont I'inten-
tion de maintenir le niveau actuel,
jugé plutét faible. «Cela dit, 'une
des forces des sociétés suisses en
général réside dans leur excellent
positionnement sur les marchés
étrangers, en particulier dans les
pays émergents. Ce qui les rend
relativement immunes vis-a-vis
des creux cycles économiques en
Suisse. Rappelons aussi que nom-
bre d’entreprises fabriquentleurs
biens sur leur marché-cible a des
couts de production moindres,
comme c’estle cas en Chine ouen
Inde», explique Holger Hopfner,
directeur général chez Valartis
Group.

Les dividendes constituent éga-
lement un théme d’investisse-
ment, malgré la raréfaction des li-
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quidités observées au sein de nom-
breuses entreprises dans le monde.
«Les petites et moyennes sociétés
suisses qui entendent distribuer
des dividendes relativement éle-
vésen 2010 et/ou 2011 ne le font
pas en puisant dans les réserves,
mais a partir du cash flow libre gé-
néré par lactivité. Ce qui est sain»,
poursuit Holger Hopfner.

Pour ce qui est du style de gestion,
la sélection des titres et leur pon-
dération se fait en partenariatavec
le consultant zurichois KK Re-
search, avec I'objectif de générer
des rendements supérieurs sur le
moyen terme. Appliquant une ap-
proche dynamique et bottom-up
de sélection, Valartis privilégie la
méthode des flux futurs de tréso-
rerie (DCF) pour évaluer le poten-
tiel de chaque titre. Une méthode
qui a le mérite de mettre I'accent
surl'ensemble des hypothéses sous-
Jjacentesa une valorisation telles que
lacroissance, la rentabilité et les in-
vestissements, ce sur une période
relativement longue.

Sur un an, au 26 février dernier,
le fonds Valartis Swiss Small &
Mid Cap Selection Fund (VSMC)
aainsi pu générer un rendement
(annualisé) de plus 85% contre
48% pour le SPI Extra. Depuis
le début de I'année, la perfor-
mance estde 7,16% contre 1,92%.
«Cette performance de début
d’année, nousla devons, entre au-

tres, a des groupes tels que Georg
Fischer (+13,6%), qui a bénéficié
d’un amélioration de son rating
avant la publication de ses résul-
tats annuels. BCV (+11,5%) et
Austria Microsystems (+6,3%) ont
quant a eux affiché des résultats
excellents et des perspectives pro-
metteuses», commente Holger
Hopfner. Pour I'investisseur, aussi
bien privé qu’institutionnel, le
fonds VSMC vient compléter un
ensemble de portefeuilles existants
en optimisant la diversification tout
en ajoutant de I'alpha. «Nos por-
tefeuilles de titres servent en effet
de satellites a I'intérieur d*un por-
tefeuille plus global», précise Phi-
lip Leibundgut.

«NOS PORTEFEUILLES
DE TITRES SERVENT
PLUTOT DE SATELLITES
A I'INTERIEUR

D'UN PORTEFEUILLE
PLUS GLOBAL.»

Benchmark qualitatif
pour les family ofTices

Les grandes fortunes

a lorigine de ces
structures analysent

la performance
extra-financiére autant
que le risque-rendement.

CYRIL DEMARIA

Lorsqu’il est question d’analyse de
performances dans I'industrie fi-
nanciére, il estimmanquablement
fait référence a un ou plusieurs in-
dices eta une performance relative.
C’est sur cette base qu’ont long-
temps été évalués les fonds, les ac-
tivités de gestion d’actifs, mais aussi
les family offices mis en place pour
gérer les fortunes individuelles et
familiales. La crise financiére a jeté
une lumiere crue sur les limites de
cette méthode.

En effet, «le manque de transpa-
rence de la gestion patrimoniale li-
mitait]’analyse aux performances
financiéres» indique Corinna Trau-
miiller qui dirige Family Office
Management Consulting, une
structure spécialisée dans la mise
en place etle conseil aux family of-
fices. Or, les structures de family of-
fices sont cotiteuses a mettre en
place et a maintenir, ce qui signi-
fie que l'analyse simple des perfor-
mances n’est pas suffisantes — no-
tamment en temps de crise.
Certains services peuvent étre éva-
lués qualitativement, comme les
services de «conciergerie» haut de
gamme. Néanmoins, «90% del’ac-
tivité des family offices est dédiée
ala gestion d’actifs, ce qui fait qu'au
premier abord, peu les distingue
de sociétés de gestion ou de bou-
tiques de gestion d’actifs», expli-
que Corinna Traumiiller. C’est
d’ailleurs ce qui conduit beaucoup
de clients a s’interroger sur laréelle
valeur ajoutée de leur banque pri-
vée face a des solutions plus éco-

nomiques. . . ouau contraire a fran-
chir le pas de la mise en place du
family office.

«Meéme si I'objectif est la préser-
vation de la fortune familiale, créée
souvent a partir d'un événement
de liquidité, le profil de rende-
ment/risque d'un family office est
étonnamment élevé», déclare Co-
rinna Traumiiller. Ceci est dt aux
liens entrepreneuriaux qui ont sou-
ventétéa l'origine de la fortune en
question: le family office sous-traite
la gestion traditionnelle et gére en
directlesactifs et participations stra-
tégiques. D’apres cette experte, sur
certains marchés émergeant, les fa-
mily offices ont une exposition de
preés de 70% a 'immobilier et/ou
au private equity.

Aussi, a coté de la performance fi-
nanciére, se sont développés d’au-
tres instruments de mesure de la
performance financiére. «Par
exemple, quel est le ratio normal
entre cofits et revenus pour un fa-
mily office? Combien d’employés
are nécessaires pour faire fonc-
tionner ce type d’organisation ef-
ficacement? Comment un family
office se situe-t-il en termes de
cotits et d’efficacité face a d’autres
structures locales et internationa-
les?» s’interroge la dirigeante de
Family Office Management
Consulting.

Ces questions cruciales ont été ré-
vélées par la crise. Dans la mesure
ou les rendements ont chuté, voire
sont devenus négatifs, les solutions
deréduction de cotits et d’efficacité
sont passées au premier plan. Tou-
tefois, celan’est pas aussi simple que
dans une banque ou une entreprise.
«Le sujet est délicat: en imaginant
quela structure soit professionnelle,
que la gouvernance soit claire etles
objectifs bien définis avec des bud-
gets assignés, la famille et le pro-
priétaire vont malgré tout jouer un
r6le», observe Traumiiller. Leur in-
fluence va nécessairement changer

les parametres et les résultats diver-
geront nécessairement de ce qui
avait été prévu.

Identifier les structures avec qui
étre comparé (le peer group) est es-
sentiel. Les critéres sont non seu-
lement factuels (actifs gérés, nom-
bre d’employés, localisation, etc.),
mais aussi plus qualitatifs: quel est
le parcours de la famille conseillée?
Savision? Ses attentes? Plus que des
ratios, I'analyse qualitative sera dé-
terminante. C’est ce qui explique
quel’observation etl’analyse d’au-
tres family offices est déterminant,
voire le partage d’expérience (mau-
vaises comme bonnes).

D’apres Corinna Traumiiller, «il
n’existe pas de family office par-
fait. Les cultures et les familles dif-
ferent fortement, méme si les dé-
fis sont souvent communs. Les
réponses sont spécifiques a chaque
famille. La clé réside donc dans la
catégorisations par organisation et
fonctions, mais aussi et surtout par
objectifs et parcours familiaux».
Au-dela del’analyse des family of-
fices par générations d’individusa
leur téte, il est donc important de
comprendre comment est orga-
nisée la structure et quel est son role
dominant.

L’analyse devant se faire sur une
durée de 5 a 15 ans, les structures
effectuent réguliérement des révi-
sions de leurs processus. Le bench-
marking se fait donc en temps réel,
ouen tout cas sans que les résultats
des actions soient précisément me-
surés et certains. C’est donc a une
analyse proche de celle du private
equity que doivent se livrer les di-
rigeants de family offices.

I’ANALYSE SIMPLE

DES PERFORMANCES
N’EST PAS SUFFISANTE.
NOTAMMENT

EN TEMPS DE CRISE.




