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Il est nécessaire de prendre connaissance du prospectus du FCP avant toute souscription et ce prospectus 
peut être obtenu sur simple demande auprès de la société de gestion SPGP, il est également disponible sur 

le site www.spgp.fr . Voir les informations importantes en dernière page.  

Société Privée de Gestion de Patrimoine 

[ΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ Ŝǎǘ ŀǘǘƛǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜǎ ǉǳŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜ ƭŜ ŦƻƴŘǎ Ŝǘ 
notamment le risque de perte en capital ainsi que le risque crédit accru du fait des 

investissements en titres spéculatifs dont la notation est basse ou inexistante. 
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Introduction 

tǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ {tDt Ŝǘ ŘŜ ƭΩŞǉǳƛǇŜ  ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ p 4 et 5 
 

[ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǎǇŞŎǳƭŀǘƛǾŜǎ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜ 

Le marché du « haut rendement η Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜ  ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦΧ p 7 et 8 

[ŀ ŎǊƛǎŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜ Řǳ ŎǊŞŘƛǘ Υ ǳƴŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŘΩŀŎƘŀǘ Η  ΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ p 9 

Des rendements élevés pour les obligations « high yield η  ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦ  p 9 et 10 

¢ŀǳȄ ŘŜ ŘŞŦŀǳǘ Ŝǘ ǇƛǊŜǎ Ƴƻƛǎ ŘŜǇǳƛǎ нлло ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦ  p 11 et 12 

Savoir-faire de la SPGP et du gérant Philippe Iŀƭō  ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ    p 13 
 

Pourquoi investir dans le fonds à échéance « Sélection High Yield 2015 » ? 

±ƻǎ ŀǘǘŜƴǘŜǎ Σ ƴƻǎ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ  ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ p 15 et 16 

tǊƛƴŎƛǇŜǎ Ŝǘ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ  ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ p 17 et 18  

wŜƴŘŜƳŜƴǘ ǾǎΦ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŦŀƛƭƭƛǘŜ Ŝǘ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŎƛōƭŜ  ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ p 19 à 24  

tǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ  ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦ  p 25 et 26 

5ƻƴƴŞŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜǎ Ŝǘ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ p 27 et 28 
 

Conclusion et contacts 
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Introduction 

La Société Privée de Gestion de Patrimoine (SPGP) est une société de gestion indépendante fondée en 
1992 et dirigée par Xavier Roulet, Président de la société. 
 
Elle consacre l'intégralité de son activité à la gestion de capitaux en direct (gestion privée) ou par 
ƭΩƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ŘΩht/±a (gestion collective). 
 
La SPGP gère à fin septembre 2011 environ 850 millions ŘΩŜǳǊƻǎ d'actifs pour ses clients en mandats et en 
OPCVM  (40% en gestion actions, 25% en gestion obligataire et 35% en gestion flexible).  La SPGP propose 
une gamme de 20 fonds qui ǎΩŀŘǊŜǎǎŜƴǘ à tous types ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ. 
 
La SPGP est dirigée par cinq personnes:  

Xavier Roulet (associé), ancien agent de change qui assure la présidence de la société,  
Baudoin Motte (associé), ancien Président de Société de Bourse, et responsable de la gestion privée, 
Roger Polani (associé), responsable de la gestion collective, 
André Goix, Secrétaire Général, 
Alain Konrad, Directeur du Développement. 

 Ils assurent conjointement la direction générale et forment le comité de direction (de plus amples détails 
sont disponibles sur le site internet www.spgp.fr) . 

 
Au sein de la SPGP, entreprise à taille humaine, plus de 30 personnes dont 16 gérants sont entièrement 
dédiés à la performance des capitaux confiés.  
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Roger POLANI 

Administrateur - Directeur Général délégué 
66 ans  

 

 
35 ŀƴǎ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ  
dans la gestion d'actions  et convertibles européennes  

 

Formation : 

IƴƎŞƴƛŜǳǊ ŘƛǇƭƾƳŞ ŘŜ ƭΩ9ŎƻƭŜ {ǳǇŞǊƛŜǳǊŜ ŘŜǎ ¢ǊŀǾŀǳȄ tǳōƭƛŎǎΣ tŀǊƛǎΦ 
 

Expérience professionnelle : 

Roger Polani commence sa carrière par le conseil en marketing spécialisé dans 
les domaines Banque, Assurance, Finance. 
 
De 1974 à 1999, il est successivement gestionnaire de portefeuille chez Michel 
Nouailhetas Agent de Change, Pallas Stern Gestion Privée et à la Banque 
Bruxelles Lambert (BBL) France. 
 
Il intégre la SPGP en 1999 en tant que Directeur général et gestionnaire de 
fonds communs de placement. 
 
Roger Polani est d'autre part membre de l'Association des Gérants de 
Patrimoine Privé (AGPP). 
 
Il est membre de l'Association des Collectionneurs de Titres Anciens (A.C.T.I.F). 

 

 

Philippe HALB 

 

45 ans  

 
 
 
 
22 ŀƴǎ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ  
sur les convertibles internationales 
 

 

Formation : 

Sciences Eco (Nancy) IEP Paris 

 

Expérience professionnelle : 

Philippe Halb a débuté sa carrière en 1988 à la Société Générale où il crée le 
ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎ ǉǳΩ ƛƭ ŘƛǊƛƎŜǊŀ ƧǳǎǉǳΩŁ Ŧƛƴ нллл Φ 
 
En 2001 il rejoint le Crédit Lyonnais à Londres en tant que responsable mondial 
des activités de trading , vente et recherche sur les convertibles . 
 
Il occupe à partir de 2004 les fonctions de Managing Director en charge du 
produit convertible pour le monde chez HSBC à Londres. 
 
De retour à Paris il a été co-responsable de la gestion collective chez Union 
.ŀƴŎŀƛǊŜ tǊƛǾŞŜ CǊŀƴŎŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ǇǊŝǎ ŘΩǳƴ ŀƴ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ǊŜƧƻƛƴŘǊŜ ƭŀ {tDtΦ 

Annexe 

Société Privée de Gestion de Patrimoine 
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Proches des plus hauts depuis début 2010 à part en Allemagne et Irlande 

 

  

 

 

 

 

 

 
Spread en points de base avec les taux 10 ans allemand 
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Source: Bloomberg, SPGP au 15 novembre 2011 

Source: Bloomberg, SPGP au 15 novembre 2011 

Société Privée de Gestion de Patrimoine 

[ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ  des obligations spéculatives 
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Les obligations à haut rendement doivent être considérées comme spéculatives. 

 

Un environnement qui demeure favorable aux émissions ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ «corporate» lié au marché du 
crédit bancaire qui reste restreint et encourage les entreprises européennes à se financer sur les 
marchés obligataires classiques mais aussi convertibles afin de réduire leur coût de financement. 

 

 Le crédit bancaire ne suffit pas à financer ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ européenne. Le financement par le marché se 
développera dans les années à venir. 

 

En Europe environ 75% de ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ économique est financée par les banques, contre seulement 25% 
aux Etats-Unis. 
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Source: Barclays ς  5 octobre 2011 

9Ƴƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ I¸ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜ 
Au 5 octobre 2011 (ϵMd) 

[ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ  des obligations spéculatives 
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[ΩƛƴŘƛŎŜ Itraxx Xover  est un indice equipondéré des 50 CDS les plus liquides sur le high yield (titres 
spéculatifs)  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Dans un univers de taux bas, une opportunité historique de rendements élevés en contrepartie ŘΩǳƴŜ 
prise de risque plus importante. 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

9 

Moyenne 432 points 

Source: Bloomberg au 4 novembre 2011 

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures 

Source: Bloomberg, SPGP au 7 novembre 2011 

* Rendement actuariel 
moyen des obligations 
ǇǊŞǾǳŜǎ ŘΩşǘǊŜ ŘŞǘŜƴǳŜǎ 
dans le portefeuille cible. 

*  
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[ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ  des obligations spéculatives 



 

Les convertibles au profil obligataire (delta inférieur à 20%) offrent souvent des 
rendements actuariels plus attractifs que les obligations « classiques » malgré ƭΩƻǇǘƛƻƴ de 
conversion en actions, au vu de la méconnaissance et de la spécificité du marché.  

 

 Exemple sur Abengoa : 
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Abengoa 4.5% Put Fev 2015 CB 

Abengoa 9.625%  Fev 2015 

La convertible Abengoa 4.5% Put Février 2015 offrait  à fin septembre 2011 un rendement 
actuariel supérieur à ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ malgré des durations similaires et une prime de 
conversion de 74%. 

Duration 

Taux  
actuariel 

Source: SPGP, Bloomberg 27/9/2011 
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[ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ  des obligations spéculatives 



Nous avons regardé les performances de ƭΩƛƴŘƛŎŜ iBoxx EUR High Yield Core Cum Crossover 3-5 LC 
depuis 2003. 
 

Parmi les 10 pires mois: 
2008: Janvier, Juin, Juillet, Septembre, Octobre, Novembre. 
2011: Août, Septembre. 
 

Parmi les 10 meilleurs mois: 
2009: Janvier, Avril, Mai, Juillet, Août, Septembre. 
2011: Octobre 2011. 
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[ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ  des obligations spéculatives 

Meilleurs mois Pires mois 

mai-09 12.05% oct.-08 -18.38% 

avr.-09 10.74% sept.-08 -6.46% 

juil.-09 9.52% août-11 -5.39% 

sept.-09 7.06% nov.-08 -5.02% 

janv.-09 6.82% mai-10 -4.14% 

oct.-11 6.17% nov.-07 -3.30% 

mai-03 6.07% juil.-08 -3.16% 

avr.-08 4.47% sept.-11 -2.94% 

juin-03 4.27% janv.-08 -2.91% 

août-09 4.16% juin-08 -2.50% 

Source: SPGP, Markit ς iBoxx EUR High Yield Core Cum Crossover 3-5 LC 

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 



Des taux de défaut anticipés par le marché (au travers du Xover) souvent bien supérieurs à 
la réalité économique. 
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[ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ  des obligations spéculatives 
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La SPGP gère à fin septembre 2011 environ 200 mm ϵ en obligations au travers de 5 fonds 
ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ privées de sociétés (classiques et/ou  convertibles). 
 

Le gérant Philippe HALB est reconnu sur les obligations convertibles avec plus de 20 ans 
ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ  et ses fonds sont majoritairement investis sur les obligations speculatives « High 
Yield » et non notées. Des fonds fondés sur le « Bond Picking », sans référence aux indices, et 
sur une connaissance approfondie des fondamentaux des entreprises sélectionnées (de plus 
amples informations sont disponibles sur le site internet www.spgp.fr). 
 

Ainsi « PH Sélection Convertibles » est un fonds ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ convertibles européennes sur 
le moyen terme, qui a plus de 10 ans ŘΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ et affiche au 6 octobre 2011 une 
performance annualisée de 7,96% sur 10 ans. Le FCP a été nommé en 2011 meilleur fonds 
ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ convertibles Europe sur 5 ans par les Lipper fund awards France et Suisse. 
 
Les performances passées du FCP « PH Sélection Convertibles » ne préjugent en rien des 
performances du FCP « Sélection High Yield 2015 ». 
 

Une équipe talentueuse et expérimentée (CV en annexe). 
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[ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ  des obligations spéculatives 
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Vos attentes Nos solutions 

Objectif de rendement Un fonds obligataire avec une échéance  à 4 ans et un objectif de plus de 
7% de rendement annuel net (Part I) en investissant dans des obligations 
privées de sociétés libellées en euros et principalement spéculatives. 

Une gestion expérimentée Au sein de la SPGP, une gestion obligataire et convertible reconnue: 
ÅLipper fund awards 2011, 2009, 2008, 2007 et 2006. 
Å4 étoiles Morningstar pour le fonds « PH Sélection Convertibles » au 

31 octobre 2011. 
ÅPhilippe Halb plus de 20 ans ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ 

convertibles. 

Des acteurs reconnus ÅUn grand dépositaire: BNP Paribas Securities Services, 
ÅValorisateur indépendant: Société Générale Securities Services, 
ÅCommissaire aux comptes : Deloitte. 

Contrôle des Risques ÅComité des risques mensuel 
ÅLors de la constitution, risque de concentration: Environ 35 lignes. 4% 

maximum par émetteur.  
ÅSélection rigoureuse: Les gérants vérifient que les titres présentent 

des rendements attractifs compte tenu de la qualité de la signature de 
ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ ǉǳƛ ǎŜǊŀ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ ŀǳ ƳƻƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎƘŀǘ Ł .- (selon la 
classification S&P ou son équivalent pour les autres agences de 
ƴƻǘŀǘƛƻƴ ƻǳ  Ł ƭΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ {tDt Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ Řǳ ƴƻƴ ƴƻǘŞŜύΦ 

ÅPas de risque de change, investissements en euros uniquement. 
ÅSuivi régulier du risque pays, émetteurs, sectoriel et de liquidité. 

Société Privée de Gestion de Patrimoine 

« Sélection High Yield 2015 » 
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La  {tDt ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŎƻƳƛǘŞ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƳŜƴǎǳŜƭ ǉǳƛ ǎΩŀǎǎǳǊŜ ǉǳŜ: 

 

} Les positions prises par les fonds sont conformes aux objectifs de gestions fixés. 
 

} Le ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ŘΩŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ όƳŀǊŎƘŞΣ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΣ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜǎύ Ŝǎǘ respecté. 
 

} [ΩŀƎǊŞƎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ ƴŜ ƎŞƴŝǊŜ Ǉŀǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘƛƻƴ ƻǳ 
ŘΩŜƳǇǊƛǎŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ global. 
 

} Notre méthode consiste en une sélection rigoureuse des valeurs composant nos portefeuilles 
selon une approche multicritères où sont analysés et quantifiés performance et risques. 

« Sélection High Yield 2015 » 

Société Privée de Gestion de Patrimoine 



Objectif de gestion :  

[ΩƻōƧŜŎǘƛŦ de la part I du fonds «  Sélection High Yield 2015 » est de réaliser une performance annuelle supérieure à 7%  
en sélectionnant et détenant ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ du 1er décembre 2015 un portefeuille constitué ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
spéculatives de sociétés privées, à la fois classiques et convertibles de sociétés, exclusivement libellées en euros. 

Ce fonds pourrait ne pas convenir aux investisseurs qui prévoient de retirer leurs apports avec ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ du fonds le 1er 
décembre 2015. 

   

17 « Sélection High Yield 2015 » 

tƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ:  

Ɓ Des investissements exclusivement libellées en euros  (pas de risque de change), 

Ɓ Constitués d'obligations (classiques et convertibles) principalement spéculatives et de sociétés, 

Ɓ Principalement sur la zone Europe (minimum 90%) et le reste du monde (y compris pays émergents) à hauteur 
de 10% maximum, 

Ɓ 5ŞǘŜƴƛǊ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ 1er décembre 2015 sur des titres présentant un 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŀǘǘǊŀŎǘƛŦ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊΣ 

Ɓ Les maturités ou dates de remboursements anticipés au gré des porteurs (put) des obligations détenues ne 
ŘŞǇŀǎǎŜǊƻƴǘ Ǉŀǎ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŞŎƘŞŀƴŎŜ Řǳ ŦƻƴŘǎ (1er décembre 2015), 

Ɓ [Ŝ ƎŞǊŀƴǘ ǇǊƻŎŞŘŜǊŀΣ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ōŜǎƻƛƴΣ Ł ŘŜǎ ŀǊōƛǘǊŀƎŜǎ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ǘƛǘǊŜǎΣ ŘŜ 
ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ƻǳ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ όǇǊƛǎŜ ŘŜ ǇǊƻŦƛǘύ Řǳ ŎǊŞŘƛǘ ŘΩǳƴ ŞƳŜǘǘŜǳǊΣ ŜǘŎΦ  

Ɓ Les coupons sont capitalisés, 

Ɓ Une fois  ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ du 1er décembre 2015 atteinte, Le FCP fera ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ fusion, ŘΩǳƴŜ dissolution ou ŘΩǳƴŜ 
transformation. Les investisseurs en seront informés par notification envoyée au  plus tard le 1er septembre 
2015. 

 

Société Privée de Gestion de Patrimoine 
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    PORTEFEUILLE 

Analyse 
Technique 

Analyse 
Fondamen-

tale 

Analyse 
Crédit 

Bottom -Up 

 
Choix des valeurs au sein des 

obligations « privées de 
sociétés » à la fois classiques et 

convertibles ayant une 
maturité ou date de 

remboursement anticipé au gré 
du porteur proche et inférieure 
Ł ŎŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ Řǳ ŦƻƴŘǎ  

(1er décembre 2015). 

Risques 
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Simulation du rendement actuariel net en fonction du nombre de défaut pour 

un portefeuille équipondéré de 35 obligations privées de sociétés  
ŘŜ ƳŀǘǳǊƛǘŞ п ŀƴǎ Ŝǘ т҈ ŘŜ ŎƻǳǇƻƴ ŘŞǘŜƴǳŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ 

 
 
 
 
 

Rendement 
actuariel 

net 

Nombre de 
défaut la 

première année* 

ϝ 9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŘŞŦŀǳǘΣ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǘŀǳȄ ŘŜ ǊŜŎƻǳǾǊŜƳŜƴǘ ŘŜ ол҈ Ł ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ŘŜǎ п ŀƴǎΦ 

Source: SPGP au 8 octobre 2011. 
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Obligations 
Classiques 
de sociétés 

70% 

Obligations 
Convertibles 

30% 

« Sélection High Yield 2015 » 

Investment 
Grade; 15% 

High Yield; 
45% 

Non Noté; 
40% 

(40% BB et 5% B) 

(35% estimé 
BB et 5% 
estimé B par 
la SPGP)  

La notation de ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ au moment des 
achats sera supérieure à B- (selon la 

classification S&P ou son équivalent pour les 
autres agences de notation ou à ƭΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ 

SPGP dans le cas du non notée). 
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Source: SPGP au 15 novembre 2011. 
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Société Privée de Gestion de Patrimoine 

 
ÅUne valeur de concession sous-évaluée. 

 
 
ÅUn endettement maitrisé: Dette nette/EBITDA <3x en 

2011 et <2.0x à fin 2012. 
 
 
ÅUne dette obligataire attractive: 7,7% de rendement 
ŀŎǘǳŀǊƛŜƭ ǇƻǳǊ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ Obrascon 7,375% 2015. 
 
 
Å±ŜƴǘŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǇƻǎǎƛōƭŜǎ Ŝǘ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмм 

attendus en Février 2012. 
 
 

Price at 04 Nov. 11 / Target Price

EUR20.3 / EUR28  +38%
Analyst: Antonio Lopez (+34) 91 114 83 05 Infrastructure (Neutral) - Spain

Company Highlights EURm

Enterprise value 10,240 

Market capitalisation 2,029 

Free f loat 640 

3m average volume 14 

Performance (*) 1m 3m 12m

Absolute 17% 5% (11%)

Rel. Sector 12% 4% 1%

Rel. MSCI Europe 6% 6% (3%)

12m Hi/Lo (EUR) : 27.7  -27%  /  16.4  +24%

CAGR 1998/2011 2011/2015

EPS restated (**) 12% 17%

CFPS 15% 14%

Price (yearly avg from Dec. 02  to Dec. 10)  5.8  9.7  15.9  28.2  17.5  13.4  20.4  20.3  20.3  20.3  20.3  20.3

PER SHARE DATA (EUR) Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e Dec. 14e Dec. 15e

No of shares year end, basic,  (m)  95,066  95,066  95,066  95,066  92,888  92,888  92,888  99,741  99,741  99,741  99,741  99,741  99,741  99,741

Average no of shares, diluted, excl. treasury stocks (m)  95,066  95,066  95,066  95,066  93,977  92,666  91,084  94,732  99,741  99,741  99,741  99,741  99,741  99,741

EPS reported 0,44 0,51 0,42 1,07 1,12 1,52 1,64 1,96 1,96 2,16 2,44 2,93 3,54 4,29

EPS restated 0,41 0,84 0,60 0,60 1,01 1,31 1,23 1,70 2,07 2,29 2,44 2,92 3,54 4,29

% change (53,6%) 103,1% (28,9%) 0,8% 67,5% 30,0% (6,7%) 38,8% 21,9% 10,3% 6,6% 20,0% 21,2% 20,9%

CFPS 1,51 1,67 1,63 2,81 2,90 2,65 3,08 4,59 7,45 4,40 4,77 5,48 6,34 7,36

Book value (BVPS) (a) 4,8 5,2 5,6 5,9 5,8 6,5 4,5 8,4 13,0 14,7 16,5 18,7 21,3 24,5

Net dividend 0,11 0,13 0,15 0,27 0,28 0,38 0,43 0,43 0,49 0,54 0,61 0,73 0,89 1,07

STOCKMARKET RATIOS YEARLY AVERAGE PRICES for end Dec. 02  to Dec. 10 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e Dec. 14e Dec. 15e

P / E (P/ EPS restated) 9,7x 16,1x 15,7x 21,5x 14,3x 7,9x 9,9x 8,9x 8,3x 7,0x 5,7x 4,7x

P / E relative to MSCI Europe  74%  130%  122%  155%  101%  57%  86%  87%  89%  82%

P / CF 3,6x 3,5x 5,5x 10,6x 5,7x 2,9x 2,7x 4,6x 4,3x 3,7x 3,2x 2,8x

FCF yield (27,9%) (39,5%) (6,2%) (8,3%) (20,0%) (11,2%) (20,7%) (16,8%) 5,2% 7,5% 9,9% 12,5%

P / BVPS 1,05x 1,63x 2,72x 4,31x 3,85x 1,60x 1,57x 1,39x 1,23x 1,09x 0,95x 0,83x

Net yield 2,6% 2,8% 1,8% 1,3% 2,4% 3,2% 2,4% 2,7% 3,0% 3,6% 4,4% 5,3%

Payout 25,2% 45,0% 28,0% 28,8% 34,8% 25,3% 23,7% 23,6% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

EV / Sales 1,01x 1,25x 1,33x 1,73x 1,46x 1,35x 1,72x 2,04x 1,91x 1,75x 1,61x 1,45x

EV / Restated EBITDA 9,8x 11,5x 9,9x 12,3x 9,4x 8,0x 8,3x 8,8x 7,8x 7,0x 6,3x 5,5x

EV / Restated EBITA 15,3x 18,9x 13,3x 17,5x 13,3x 11,2x 11,8x 11,9x 10,5x 9,4x 8,4x 7,4x

EV / OpFCF NC NC NC NC NC NS NC NC 11,9x 10,1x 8,7x 7,5x

EV / Capital employed (incl. gross goodw ill) 1,2x 1,4x 1,7x 1,8x 1,4x 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x 1,0x 1,0x

ENTERPRISE VALUE (EURm) 2 251 3 045 4 358 6 524 5 837 5 916 8 438 10 240 10 075 9 828 9 494 9 067

Market cap 555 921 1 491 2 613 1 595 1 270 2 037 2 029 2 029 2 029 2 029 2 029

 + Adjusted net debt 1 766 2 023 2 401 2 906 3 608 4 424 5 481 6 257 6 098 5 857 5 529 5 111

 + Other liabilities and commitments 99 126 156 163 171 224 376 376 376 376 376 376

 + Revalued minority interests 108 331 740 1 328 1 059 550 1 136 2 173 2 173 2 173 2 173 2 173

 - Revalued investments 0 0 276 355 430 487 596 553 591 596 602 608 615 622

P & L HIGHLIGHTS (EURm) Switch to IFRS data from FY ended 12/05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e Dec. 14e Dec. 15e

Sales 1 772 2 112 2 225 2 443 3 278 3 764 4 009 4 390 4 910 5 029 5 279 5 606 5 910 6 250

Restated EBITDA (b) 112 203 229 264 442 531 623 742 1 021 1 168 1 291 1 403 1 510 1 636

Depreciation (39) (60) (81) (103) (115) (158) (185) (212) (305) (307) (330) (353) (377) (404)

Restated EBITA (b) (**) 73 143 147 161 327 373 438 530 716 861 961 1 050 1 134 1 231

Reported operating profit (loss) 73 143 147 161 327 374 423 535 700 861 961 1 050 1 134 1 231

Net f inancial income (charges) (29) (53) (80) (92) (108) (164) (219) (207) (329) (425) (447) (447) (423) (391)

Affiliates (0) 2 1 0 1 4 7 (2) 14 5 6 6 7 7

Other 8 (28) (10) 48 16 16 56 9 (3) 0 0 0 0 0

Tax (4) (10) (16) (15) (93) (55) (85) (121) (130) (142) (180) (211) (249) (294)

Minorities (2) (2) (2) 1 (38) (35) (32) (47) (57) (85) (96) (106) (115) (126)

Goodw ill amortisation (3) (3) 0 - - - - - - - - - - -

Net attributable profit reported 42 49 41 102 105 141 151 166 196 215 243 292 353 428

Net attributable profit restated (c) 37 78 57 57 95 122 112 161 207 228 243 292 353 428

CASH FLOW HIGHLIGHTS (EURm) Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e Dec. 14e Dec. 15e

EBITDA (reported) 112 203 229 264 442 532 608 747 1 005 1 168 1 291 1 403 1 510 1 636

EBITDA adjustment (b) 0 0 0 0 0 (1) 16 (5) 16 0 0 0 0 0

Other items 73 23 20 22 47 11 30 30 (16) 0 0 0 0 0

Change in WCR 205 (256) 227 69 70 (39) (65) 70 (445) (59) (6) 6 15 13

Operating cash flow 390 (30) 475 354 559 503 589 843 560 1 109 1 284 1 409 1 525 1 648

Capex (150) (601) (572) (830) (589) (605) (827) (833) (1 157) (1 249) (438) (438) (438) (438)

Operating free cash flow (OpFCF) 240 (631) (96) (476) (30) (102) (239) 9 (597) (140) 847 972 1 088 1 211

Net f inancial items + tax paid (33) (62) (88) (19) (109) (226) (293) (213) (59) (567) (627) (658) (672) (685)

Free cash flow 206 (694) (185) (495) (139) (328) (531) (203) (656) (706) 220 314 416 526

Net f inancial investments  & acquisitions 0 0 37 123 (509) (264) (262) (456) (369) (17) 0 0 0 0

Other (8) 216 (188) 119 218 69 361 (186) 95 0 0 0 0 0

Capital increase (decrease) 0 0 (5) 127 (32) (11) (27) 191 0 0 0 0 0 0

Dividends paid (11) (12) (12) (14) (25) (26) (35) (38) (43) (54) (61) (73) (88) (107)

Increase (decrease) in net financial debt (188) 490 353 140 486 560 495 692 973 777 (159) (241) (328) (419)

Cash flow, group share 143 158 155 267 273 246 281 434 743 439 476 546 633 734

BALANCE SHEET HIGHLIGHTS (EURm) Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e Dec. 14e Dec. 15e

Fixed operating assets, incl. gross goodw ill 753 1 465 1 897 2 808 3 473 4 039 4 530 5 935 8 128 9 086 9 193 9 277 9 338 9 371

WCR (66) (39) (68) (681) (932) (395) (449) (561) (136) (76) (70) (76) (91) (103)

Capital employed, incl. gross goodwill 687 1 427 1 829 2 127 2 541 3 643 4 081 5 374 7 992 9 009 9 123 9 201 9 247 9 268

Shareholders' funds, group share 455 493 528 564 541 608 422 834 1 300 1 461 1 644 1 863 2 128 2 448

Minorities 31 102 103 202 269 309 281 361 725 809 905 1 012 1 127 1 253

Provisions/ Other liabilities 78 181 226 224 250 769 957 1 208 2 002 2 002 2 002 2 002 2 002 2 002

Net f inancial debt (cash) 231 721 1 074 1 213 1 700 2 260 2 755 3 447 4 420 5 197 5 037 4 797 4 469 4 050

FINANCIAL RATIOS (%) Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e Dec. 14e Dec. 15e

Sales (% change) (4,7%) 19,2% 5,3% 9,8% 34,2% 14,8% 6,5% 9,5% 11,9% 2,4% 5,0% 6,2% 5,4% 5,7%

Organic sales grow th (0,9%) 25,6% 7,8% 7,7% 30,9% 16,7% 7,2% 10,4% 6,8% 2,4% 5,0% 6,2% 5,4% 5,7%

Restated EBITA (% change) (**) (46,3%) 94,7% 2,9% 9,3% 103,4% 14,2% 17,5% 20,9% 35,0% 20,3% 11,5% 9,3% 8,0% 8,6%

Restated attributable net profit (% change) (**) (53,6%) 103,1% (28,9%) 0,8% 65,6% 28,1% (8,3%) 44,3% 28,3% 10,3% 6,6% 20,0% 21,2% 20,9%

Personnel costs / Sales 14,4% 13,1% 13,9% 14,0% 12,0% 12,1% 13,6% 14,0% 13,9% 13,5% 13,0% 12,5% 12,0% 11,5%

Restated EBITDA margin 6,3% 9,6% 10,3% 10,8% 13,5% 14,1% 15,5% 16,9% 20,8% 23,2% 24,5% 25,0% 25,6% 26,2%

Restated EBITA margin 4,1% 6,8% 6,6% 6,6% 10,0% 9,9% 10,9% 12,1% 14,6% 17,1% 18,2% 18,7% 19,2% 19,7%

Tax rate 8,7% 16,4% 27,6% 13,1% 39,7% 24,5% 32,5% 36,1% 35,3% 32,5% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%

Net margin 2,5% 2,4% 1,9% 4,2% 4,4% 4,7% 4,6% 4,8% 5,1% 6,0% 6,4% 7,1% 7,9% 8,9%

Capex / Sales 8,5% 28,4% 25,7% 34,0% 18,0% 16,1% 20,6% 19,0% 23,6% 24,8% 8,3% 7,8% 7,4% 7,0%

OpFCF / Sales 13,5% (29,9%) (4,3%) (19,5%) (0,9%) (2,7%) (5,9%) 0,2% (12,2%) (2,8%) 16,0% 17,3% 18,4% 19,4%

WCR / Sales (3,7%) (1,8%) (3,1%) (27,9%) (28,4%) (10,5%) (11,2%) (12,8%) (2,8%) (1,5%) (1,3%) (1,4%) (1,5%) (1,7%)

Capital employed (excl. gross goodw ill) / Sales 28,8% 55,0% 69,5% 69,3% 58,2% 80,1% 82,4% 101,1% 13,7% 33,6% 34,2% 33,6% 32,6% 31,2%

ROE 8,7% 16,2% 10,8% 10,2% 17,6% 20,0% 26,4% 19,3% 15,9% 15,6% 14,8% 15,7% 16,6% 17,5%

Gearing 164% 234% 280% 264% 296% 317% 513% 370% 271% 276% 239% 204% 170% 138%

EBITDA / Financial charges 4,1x 4,7x 3,4x 2,6x 4,3x 3,1x 2,8x 3,7x 3,1x 2,9x 2,9x 3,1x 3,6x 4,2x

Adjusted f inancial debt / EBITDA 7,1x 6,9x 7,7x 7,7x 5,4x 5,5x 5,8x 6,0x 5,4x 5,4x 4,7x 4,2x 3,7x 3,1x

ROCE, excl. gross goodw ill 9,8% 8,4% 6,5% 6,5% 11,7% 8,7% 9,3% 8,4% 74,4% 35,6% 37,3% 39,0% 41,1% 44,2%

ROCE, incl. gross goodw ill 7,3% 6,8% 5,5% 5,1% 8,7% 7,2% 7,5% 6,9% 6,3% 6,7% 7,4% 8,0% 8,6% 9,3%

WACC NC NC 7,8% 8,3% 9,2% 10,0% 10,1% 8,1% 9,2% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%

Latest Model update: 05 Sep. 11

(a) Intangibles: EUR7,318.06m, or EUR73 per share.       (b) adjusted for capital gains/losses, impairment charges, exceptional restructuring charges, capitalized R&D, pension charge replaced by service cost

(c) adj.for capital gains losses, imp.charges, capitalized R&D, am. of intangibles from M&A, exceptional restructuring, (*) In listing currency, w ith div. reinvested, (**) also adjusted for am. of intangibles from M&A, or for am. of gw ill for pre IFRS years

 07 Nov 2011 03:26This research report is not an offer to sell, or a solicitation of an offer to buy, and is provided solely for the use of institutional investors. No representation is made as to its accuracy or completeness; all opinions and estimates herein reflect the judgement of EXANE

SA and /or EXANE LTD("EXANE") on the date thereof and are subject to change. Any transactions by United States persons in any security discussed herein must be carried through Exane Inc. and further information on the securities referred to therein may be

obtained from Exane  Inc, which has distributed this report in the United States and, subject to  the foregoing, accepts responsibility for its contents.
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Price at 04 Nov. 11 / Target Price

EUR53.0 / EUR62  +17%
Analyst: Charles-Henri De-Mortemart (+33) 1 42 99 52 18 Holdings | Diversified Financials (Neutral) - France

Company Highlights EURm

Enterprise value 4,244 

Market capitalisation 2,567 

Free f loat 1,550 

3m average volume 13 

Performance (*) 1m 3m 12m

Absolute 23% (17%) (9%)

Rel. Sector 8% (7%) 4%

Rel. MSCI Europe 11% (16%) (0%)

12m Hi/Lo (EUR) : 86.3  -39%  /  43.1  +23%

CAGR 1999/2011 2011/2012

EPS restated (**) (2%) 30%

CFPS 9% 19%

Price (yearly avg from Dec. 99  to Dec. 10)  35.9  42.5  35.3  26.3  26.1  40.3  68.3  96.2  121.6  66.2  31.6  48.2  53.0  53.0

PER SHARE DATA (EUR) Dec. 99 Dec. 00 Dec. 01 Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e

No of shares year end, basic,  (m)  32,090  32,090  35,299  55,932  55,932  56,135  56,135  55,507  50,318  50,367  50,436  50,502  50,561  50,561

Average no of shares, diluted, excl. treasury stocks (m)  32,090  32,090  35,299  55,932  55,932  51,476  51,476  51,476  50,385  50,299  50,153  50,273  49,359  49,359

EPS reported 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

EPS restated 6,08 17,64 (1,06) (11,24) 5,17 8,14 8,08 7,00 5,61 (1,41) (2,08) 2,46 5,06 6,59

% change (9,7%) 190,4% NS (958,4%) NS 57,6% (0,8%) (13,3%) (19,9%) NS (47,1%) NS 105,3% 30,3%

CFPS 2,63 1,18 5,31 1,76 1,95 (1,39) 11,65 22,71 9,83 8,44 3,69 2,13 7,68 9,15

Book value (BVPS) (a) 38,7 54,4 37,8 19,6 22,0 26,0 26,8 33,0 46,3 40,4 22,9 47,2 56,5 60,4

Net dividend 1,80 1,00 1,10 1,00 1,05 1,15 2,00 2,00 2,00 1,00 1,00 1,25 1,25 1,25

STOCKMARKET RATIOS YEARLY AVERAGE PRICES for end Dec. 99  to Dec. 10 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e

P / E (P/ EPS restated) 5,9x 2,4x NC NC 5,1x 4,9x 8,5x 13,7x 21,7x NC NC 19,6x 10,5x 8,0x

P / E relative to MSCI Europe  10% NC NC  36%  38%  68%  107%  156% NC NC  170%  102%  86%

P / CF 13,7x 36,1x 6,6x 14,9x 13,4x NC 5,9x 4,2x 12,4x 7,8x 8,6x 22,6x 6,9x 5,8x

FCF yield 5,2% (4,6%) 2,9% 5,6% 5,2% (1,5%) 14,2% 16,1% 4,1% (0,6%) 6,4% (0,9%) 3,5% 9,0%

P / BVPS 0,93x 0,78x 0,93x 1,34x 1,19x 1,55x 2,55x 2,92x 2,62x 1,64x 1,38x 1,02x 0,94x 0,88x

Net yield 5,0% 2,4% 3,1% 3,8% 4,0% 2,9% 2,9% 2,1% 1,6% 1,5% 3,2% 2,6% 2,4% 2,4%

Payout 29,6% 5,7% NC NC 20,3% 14,1% 24,8% 28,6% 35,6% NC NC 50,7% 24,7% 19,0%

EV / Sales 1,03x NC 0,46x 0,73x 1,52x 4,74x 1,36x 2,00x 1,80x 1,14x 0,96x 0,90x 0,66x 0,56x

EV / Restated EBITDA 3,4x NC 1,5x 2,0x 4,2x 12,4x 5,9x 9,1x 9,7x 7,3x 6,1x 5,6x 4,2x 3,5x

EV / Restated EBITA 6,4x NC 2,7x 3,5x 7,1x 19,0x 8,2x 12,6x 14,0x 10,5x 8,9x 7,9x 5,8x 4,7x

EV / OpFCF 2,5x NC NC 3,4x 5,6x 89,2x 5,7x 7,1x 11,7x 8,8x 6,9x 8,0x 8,7x 6,0x

EV / Capital employed (incl. gross goodw ill) 0,6x 0,5x 0,5x 1,2x 0,9x 1,3x 1,5x 1,7x 1,2x 1,1x 0,9x 0,9x 0,8x

ENTERPRISE VALUE (EURm) 458 -192 230 402 900 2 483 3 773 8 528 8 494 5 726 4 661 4 945 4 244 3 875

Market cap 1 152 1 365 1 245 1 197 1 460 2 069 3 514 4 922 5 885 3 153 1 564 2 385 2 567 2 567

 + Adjusted net debt 223 332 503 819 1 023 1 997 1 843 4 489 8 189 9 215 7 943 8 411 7 528 7 158

 + Other liabilities and commitments

 + Revalued minority interests 1 024 1 149 983 108 95 95 95 261 627 440 578 509 509 509

 - Revalued investments 1 941 3 037 2 501 1 723 1 679 1 679 1 679 1 144 6 206 7 082 5 424 6 360 6 360 6 360

P & L HIGHLIGHTS (EURm) Switch to IFRS data from FY ended 12/04 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e

Sales 443 487 505 553 592 524 2 782 4 273 4 712 5 038 4 866 5 491 6 431 6 925

Restated EBITDA (b) 134 145 155 203 216 200 639 937 874 787 765 889 999 1 099

Depreciation (63) (71) (69) (88) (89) (70) (179) (260) (269) (242) (243) (265) (270) (280)

Restated EBITA (b) (**) 71 74 86 115 127 131 460 677 605 545 522 625 729 819

Reported operating profit (loss) 71 74 86 115 127 121 463 825 1 330 532 590 594 720 813

Net f inancial income (charges) 25 (2) 0 (60) (28) (17) (18) (238) (524) (421) (777) (444) (525) (480)

Affiliates 151 (39) (95) (58) 34 51 37 69 129 44 36 210 274 298

Other 247 1 191 (343) (856) 213 325 175 (6) 81 354 (474) 927 415 0

Tax (130) (265) 33 8 (76) (34) (119) (118) (121) (73) (89) (127) (74) (112)

Minorities (169) (393) 281 222 18 (6) (11) (2) (15) (69) (109) (142) (173) (198)

Goodw ill amortisation (71) (74) (86) (115) (127) - - - - - - - - -

Net attributable profit reported 124 492 (124) (744) 162 439 527 528 879 366 (823) 1 018 637 321

Net attributable profit restated (c) 124 492 (124) (744) 162 419 416 360 283 (71) (104) 124 250 325

CASH FLOW HIGHLIGHTS (EURm) Dec. 99 Dec. 00 Dec. 01 Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e

EBITDA (reported) 134 145 155 203 216 191 643 1 085 1 598 773 834 859 990 1 093

EBITDA adjustment (b) 0 0 0 0 (0) 10 (3) (148) (725) 13 (69) 30 9 6

Other items 91 136 (52) (59) (25) (213) 121 601 103 311 (38) (26) (9) (6)

Change in WCR 7 18 (67) 43 5 88 17 (15) (43) (90) 98 (61) (250) (200)

Operating cash flow 233 299 37 187 196 76 777 1 523 934 1 007 825 803 740 893

Capex (52) (198) (56) (68) (34) (48) (115) (326) (209) (357) (145) (182) (250) (250)

Operating free cash flow (OpFCF) 180 101 (19) 119 162 28 662 1 197 725 650 680 620 490 643

Net f inancial items + tax paid (68) (217) 83 (46) (82) (60) (148) (364) (456) (673) (542) (648) (383) (367)

Free cash flow 112 (116) 64 74 80 (32) 513 834 269 (23) 138 (27) 106 276

Net f inancial investments  & acquisitions 178 (28) (101) (849) 190 (1 024) 309 (542) (3 901) (900) 1 152 (88) 650 0

Other (178) (23) 44 411 (415) 384 (313) (2 864) 35 30 82 (255) (255) (255)

Capital increase (decrease) (27) 122 10 106 (2) (242) (296) 29 4 2 1 2 0 0

Dividends paid (59) (65) (189) (58) (57) (60) (60) (103) (106) (135) (101) (100) (126) (126)

Increase (decrease) in net financial debt (27) 108 171 316 204 974 (154) 2 646 3 700 1 027 (1 272) 467 (376) 104

Cash flow, group share 84 38 187 99 109 (71) 600 1 169 495 424 185 107 379 452

BALANCE SHEET HIGHLIGHTS (EURm) Dec. 99 Dec. 00 Dec. 01 Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e

Fixed operating assets, incl. gross goodw ill 780 814 664 839 721 0 0 0 0 0 0 0 0 0

WCR (61) (206) (168) (34) 60 (141) (81) (326) (781) (362) (352) (310) (60) 140

Capital employed, incl. gross goodwill 719 608 496 805 781

Shareholders' funds, group share 1 242 1 744 1 335 1 094 1 229 1 461 1 503 1 830 2 332 2 034 1 154 2 384 2 857 3 053

Minorities 1 104 1 468 1 055 99 80 93 115 97 248 284 427 509 681 879

Provisions/ Other liabilities 90 101 104 500 127 337 331 423 383 367 293 320 (618) (1 184)

Net f inancial debt (cash) 223 332 503 819 1 023 1 997 1 843 4 489 8 189 9 215 7 943 8 411 8 034 8 139

FINANCIAL RATIOS (%) Dec. 99 Dec. 00 Dec. 01 Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e

Sales (% change) 11,2% 9,8% 3,7% 9,5% 7,2% (11,6%) 431,3% 53,6% 10,3% 6,9% (3,4%) 12,9% 17,1% 7,7%

Organic sales grow th

Restated EBITA (% change) (**) 37,4% 4,4% 16,4% 33,6% 10,4% 2,5% 252,4% 47,1% (10,7%) (9,9%) (4,3%) 19,7% 16,8% 12,3%

Restated attributable net profit (% change) (**) (9,7%) 190,4% NS (1577,1%) NS 45,0% (0,8%) (13,3%) (21,6%) NS (46,7%) NS 101,5% 30,3%

Personnel costs / Sales 18,3% 15,6% 17,1% 16,7% 16,4% 15,6% 37,4% 31,5% 33,1% 36,7% 38,7% 37,5% 37,0% 37,0%

Restated EBITDA margin 30,3% 29,8% 30,8% 36,7% 36,5% 38,3% 23,0% 21,9% 18,5% 15,6% 15,7% 16,2% 15,5% 15,9%

Restated EBITA margin 16,0% 15,3% 17,1% 20,9% 21,5% 24,9% 16,5% 15,8% 12,8% 10,8% 10,7% 11,4% 11,3% 11,8%

Tax rate 37,9% 21,0% NC NC 24,3% 8,0% 19,2% 20,4% 15,1% 66,4% NC NC 38,0% 33,7%

Net margin 66,1% 181,9% (80,3%) (174,7%) 24,2% 85,0% 19,4% 12,4% 19,0% 8,6% (14,7%) 21,1% 12,6% 7,5%

Capex / Sales 11,8% 40,6% 11,1% 12,3% 5,8% 9,1% 4,2% 7,6% 4,4% 7,1% 3,0% 3,3% 3,9% 3,6%

OpFCF / Sales 40,7% 20,9% (3,8%) 21,5% 27,4% 5,3% 23,8% 28,0% 15,4% 12,9% 14,0% 11,3% 7,6% 9,3%

WCR / Sales (13,8%) (42,4%) (33,3%) (6,2%) 10,1% (26,8%) (2,9%) (7,6%) (16,6%) (7,2%) (7,2%) (5,6%) (0,9%) 2,0%

Capital employed (excl. gross goodw ill) / Sales 61,5% 49,1% 55,7% 65,0% 60,6% 396,8% 82,9% 96,7% 72,5% 65,6% 60,7% 66,3% 50,1% 49,0%

ROE 15,7% 32,5% (2,8%) (57,5%) 23,5% 28,7% 27,7% 19,7% 12,1% (3,5%) (9,0%) 5,2% 8,7% 10,7%

Gearing 10% 10% 21% 69% 78% 129% 114% 233% 317% 398% 503% 291% 213% 182%

EBITDA / Financial charges NC 20,6x 30,3x 5,4x 5,8x 3,3x 4,8x 3,2x 2,5x 1,3x 1,3x 1,6x 2,0x 2,3x

Adjusted f inancial debt / EBITDA 1,7x 2,3x 3,2x 4,0x 4,7x 10,0x 2,9x 4,8x 9,4x 11,7x 10,4x 9,5x 7,5x 6,5x

ROCE, excl. gross goodw ill 16,2% 24,5% 26,8% 31,8% 26,9% 5,8% 16,1% 13,0% 11,8% 11,0% 11,8% 11,4% 15,1% 16,1%

ROCE, incl. gross goodw ill 6,1% 9,6% 15,2% 14,2% 12,4% 4,4% 12,7% 9,5% 8,2% 7,5% 7,9% 7,9% 10,0% 10,9%

WACC 8,3% 8,1% 8,7% 8,3% 7,6% 7,7% 7,1% 6,7% 8,0% 11,1% 10,4% 13,1% 12,3% 12,3%

Latest Model update: 26 Oct. 11

(a) Intangibles: EUR4,584.40m, or EUR91 per share.       (b) adjusted for capital gains/losses, impairment charges, exceptional restructuring charges, capitalized R&D, pension charge replaced by service cost

(c) adj.for capital gains losses, imp.charges, capitalized R&D, am. of intangibles from M&A, exceptional restructuring, (*) In listing currency, w ith div. reinvested, (**) also adjusted for am. of intangibles from M&A, or for am. of gw ill for pre IFRS years
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Société Privée de Gestion de Patrimoine 

Price at 07 Nov. 11 / Target Price

EUR4.26 / EUR4.70  +10%
Analyst: Thierry Huon (+33) 1 44 95 41 06 Automobiles | Automotive (Underperform) - Italy

Company Highlights EURm

Enterprise value 16,978 

Market capitalisation 5,319 

Free f loat 3,102 

3m average volume 212 

Performance (*) 1m 3m 12m

Absolute 0% (23%) (19%)

Rel. Sector NC NC NC

Rel. MSCI Europe NC NC NC

12m Hi/Lo (EUR) : 8.1  -47%  /  3.60  +18%

CAGR 1995/2011 2011/2013

EPS restated (**) (11%) 70%

CFPS (6%) (4%)

Price (yearly avg from Dec. 00  to Dec. 10)  10.8  9.0  4.8  2.7  2.5  2.7  4.6  8.2  4.7  3.1  4.3  4.3  4.3  4.3

PER SHARE DATA (EUR) Dec. 00 Dec. 01 Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e

No of shares year end, basic,  (m)  367,400  367,400  433,220  800,418  800,418 1 092,246 1 092,246 1 092,246 1 092,246 1 092,246 1 092,246 1 092,246 1 092,246 1 092,246

Average no of shares, diluted, excl. treasury stocks (m)  550,600  550,605  616,426  984,883  984,883 1 130,167 1 275,451 1 275,451 1 275,451 1 275,451 1 275,451 1 275,451 1 275,451 1 275,451

EPS reported 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

EPS restated 0,61 (0,67) (3,39) (1,90) (0,48) 1,19 0,84 1,53 1,26 (0,66) 0,29 0,40 0,89 1,17

% change (19,9%) NS (405,1%) 44,1% 74,9% NS (29,7%) 83,2% (17,5%) NS NS 37,9% 120,7% 31,8%

CFPS 6,33 0,09 (1,56) (0,68) 1,06 2,99 2,66 3,04 2,76 1,60 1,74 2,17 3,69 2,01

Book value (BVPS) (a) 24,2 22,1 12,4 6,9 5,2 6,8 7,3 8,3 8,1 8,1 9,1 10,1 10,9 12,0

Net dividend 0,62 0,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,40 0,00 0,17 0,20 0,10 0,15 0,20

STOCKMARKET RATIOS YEARLY AVERAGE PRICES for end Dec. 00  to Dec. 10 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e

P / E (P/ EPS restated) 17,8x NC NC NC NC 2,2x 5,5x 5,3x 3,7x NC 14,8x 10,6x 4,8x 3,7x

P / E relative to MSCI Europe  77% NC NC NC NC  18%  43%  39%  26% NC  129%  104%  52%  43%

P / CF 1,7x 105,4x NC NC 2,4x 0,9x 1,7x 2,7x 1,7x 2,0x 2,5x 2,0x 1,2x 2,1x

FCF yield 22,8% (17,0%) (46,1%) (125,0%) (64,4%) 17,9% 23,0% 19,0% (77,1%) 29,6% 4,5% (6,7%) (17,6%) (12,4%)

P / BVPS 0,45x 0,41x 0,39x 0,39x 0,48x 0,39x 0,63x 0,98x 0,58x 0,39x 0,48x 0,42x 0,39x 0,36x

Net yield 5,7% 3,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,5% 4,9% 0,0% 5,4% 4,6% 2,3% 3,5% 4,7%

Payout 102,2% NC 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 19,1% 26,1% 0,0% NC 68,7% 24,9% 16,9% 17,1%

EV / Sales 0,26x 0,18x 0,21x 0,13x 0,22x 0,17x 0,17x 0,19x 0,21x 0,18x 0,10x 0,28x 0,23x 0,48x

EV / Restated EBITDA 3,5x 2,7x 4,8x 2,8x 3,6x 2,2x 2,0x 2,0x 2,6x 3,6x 1,5x 3,0x 2,3x 4,9x

EV / Restated EBITA 13,3x 18,5x NC NC 36,4x 7,7x 4,4x 3,4x 3,7x 8,3x 2,9x 7,2x 5,2x 11,8x

EV / OpFCF 4,6x 8,0x 37,2x NC NC 3,3x 3,4x 3,2x NC 3,6x 2,8x 15,0x 19,7x 41,2x

EV / Capital employed (incl. gross goodw ill) 0,6x 0,4x 0,5x 0,4x 0,7x 0,5x 0,5x 0,7x 0,6x 0,4x 0,3x 0,9x 0,8x 0,8x

ENTERPRISE VALUE (EURm) 14 760 10 599 11 907 6 413 10 081 7 794 8 587 10 961 12 532 8 784 6 497 16 978 18 236 19 205

Market cap 5 205 4 447 2 692 2 466 2 315 2 974 5 816 10 355 5 828 3 808 5 256 5 319 5 319 5 319

 + Adjusted net debt 13 451 12 634 10 680 5 637 9 400 3 219 1 773 (355) 5 949 4 346 584 5 500 6 758 7 727

 + Other liabilities and commitments 1 515 1 465 1 459 1 503 1 432 2 769 2 632 2 632 2 632 2 632 1 704 6 424 6 424 6 424

 + Revalued minority interests 1 889 1 437 1 038 701 658 732 674 657 420 301 417 1 200 1 200 1 200

 - Revalued investments 7 300 9 384 3 962 3 894 3 724 1 900 2 308 2 328 2 297 2 303 1 465 1 465 1 465 1 465

P & L HIGHLIGHTS (EURm) Switch to IFRS data from FY ended 12/05 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e

Sales 57 603 57 575 55 427 48 346 46 703 46 544 51 832 58 529 59 564 50 102 67 276 59 890 78 018 39 915

Restated EBITDA (b) 4 163 3 999 2 476 2 327 2 807 3 602 4 352 5 583 4 859 2 456 4 428 5 733 8 003 3 937

Depreciation (3 053) (3 426) (2 983) (2 582) (2 530) (2 590) (2 400) (2 350) (1 497) (1 398) (2 184) (3 385) (4 510) (2 310)

Restated EBITA (b) (**) 1 110 573 (507) (255) 277 1 012 1 952 3 233 3 362 1 058 2 244 2 348 3 493 1 627

Reported operating profit (loss) 855 318 (762) (510) 22 1 000 1 952 3 233 3 362 1 058 2 244 2 348 3 493 1 627

Net f inancial income (charges) (1 097) (1 438) (1 708) (1 157) (744) (843) (576) (564) (947) (753) (1 319) (1 000) (1 220) (911)

Affiliates 378 264 156 22 8 34 156 185 162 27 114 100 130 79

Other 914 359 (2 503) 347 (863) 2 073 110 (81) (390) (699) (120) 1 000 (100) 994

Tax (472) (294) 554 (650) 29 (844) (490) (719) (466) (481) (767) (617) (906) (410)

Minorities 86 346 315 48 (38) (89) (86) (101) (109) 10 219 (239) (268) 109

Goodw ill amortisation (255) (255) (255) (255) (255) - - - - - - - - -

Net attributable profit reported 664 (445) (3 948) (1 900) (1 586) 1 331 1 066 1 953 1 612 (838) 371 1 592 1 129 1 488

Net attributable profit restated (c) 79 (625) (2 346) (2 122) (723) 1 343 1 066 1 953 1 612 (838) 371 512 1 129 1 488

CASH FLOW HIGHLIGHTS (EURm) Dec. 00 Dec. 01 Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e

EBITDA (reported) 4 163 3 999 2 476 2 327 2 807 3 602 4 352 5 583 4 859 2 456 4 428 5 733 8 003 3 937

EBITDA adjustment (b) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Other items 892 (1 632) (1 401) (1 607) (1 050) 1 687 381 (219) 314 817 (120) (100) (100) (103)

Change in WCR 1 369 2 388 2 016 (1 282) (608) 114 679 1 675 (3 604) 2 562 893 500 (476) (300)

Operating cash flow 6 424 4 755 3 091 (562) 1 149 5 403 5 412 7 039 1 569 5 835 5 201 6 133 7 427 3 534

Capex (3 236) (3 438) (2 771) (2 011) (2 349) (3 052) (2 854) (3 666) (4 973) (3 386) (2 859) (5 000) (6 500) (3 068)

Operating free cash flow (OpFCF) 3 188 1 317 320 (2 573) (1 200) 2 351 2 558 3 373 (3 404) 2 449 2 342 1 133 927 466

Net f inancial items + tax paid (1 569) (2 320) (2 038) (1 385) (715) (1 687) (1 066) (1 283) (1 413) (1 234) (2 086) (1 567) (2 076) (1 271)

Free cash flow 1 619 (1 003) (1 718) (3 958) (1 915) 664 1 492 2 090 (4 817) 1 215 256 (434) (1 148) (805)

Net f inancial investments  & acquisitions (3 748) 655 2 150 3 467 (15) 274 (30) 0 0 3 0 0 0 0

Other (2 424) (327) 1 424 3 910 5 172 (1 948) 2 452 (250) (783) 204 7 393 0 0 0

Capital increase (decrease) (30) (266) 1 138 1 842 0 0 0 (496) (239) 0 0 0 0 0

Dividends paid (352) (380) (228) (15) (20) (29) (37) (204) (545) (27) (186) (218) (109) (164)

Increase (decrease) in net financial debt 4 935 1 321 (2 766) (5 246) (3 222) 1 039 (3 877) (1 140) 6 384 (1 395) (7 464) 652 1 258 969

Cash flow, group share 3 486 47 (963) (665) 1 042 3 380 3 393 3 880 3 522 2 039 2 222 2 771 4 708 2 563

BALANCE SHEET HIGHLIGHTS (EURm) Dec. 00 Dec. 01 Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e

Fixed operating assets, incl. gross goodw ill 23 134 20 422 17 306 13 399 12 859 16 975 16 980 17 779 19 655 20 144 13 951 15 566 17 556 18 315

WCR 2 756 3 885 5 393 2 773 2 180 (2 095) (162) (1 618) 1 348 249 4 752 4 252 4 728 5 028

Capital employed, incl. gross goodwill 25 890 24 307 22 699 16 172 15 039 14 880 16 818 16 161 21 003 20 393 18 703 19 818 22 284 23 343

Shareholders' funds, group share 13 320 12 170 7 641 6 793 5 099 8 681 9 362 10 606 10 354 10 301 11 544 12 917 13 937 15 262

Minorities 1 889 1 437 1 038 701 658 732 674 673 747 814 917 917 917 917

Provisions/ Other liabilities 21 933 24 408 25 235 6 692 6 668 8 698 8 611 8 536 8 311 8 641 4 924 1 063 1 332 126

Net f inancial debt (cash) 25 203 26 524 23 758 18 512 15 290 16 329 12 452 11 312 17 696 16 301 8 837 9 489 10 747 11 716

FINANCIAL RATIOS (%) Dec. 00 Dec. 01 Dec. 02 Dec. 03 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 09 Dec. 10 Dec. 11e Dec. 12e Dec. 13e

Sales (% change) 19,0% (0,0%) (3,7%) (12,8%) (3,4%) (0,3%) 11,4% 12,9% 1,8% (15,9%) 34,3% (11,0%) 30,3% (48,8%)

Organic sales grow th

Restated EBITA (% change) (**) 30,9% (48,4%) NS 49,7% NS 265,3% 92,9% 65,6% 4,0% (68,5%) 112,1% 4,6% 48,8% (53,4%)

Restated attributable net profit (% change) (**) (19,9%) NS (465,5%) 10,7% 74,9% NS (20,6%) 83,2% (17,5%) NS NS 37,9% 120,7% 31,8%

Personnel costs / Sales 15,1% 14,2% 13,6% 13,8% 14,2% 13,2% 12,5% 12,0% 12,9% 14,0% -  -  -  -  

Restated EBITDA margin 7,2% 6,9% 4,5% 4,8% 6,0% 7,7% 8,4% 9,5% 8,2% 4,9% 6,6% 9,6% 10,3% 9,9%

Restated EBITA margin 1,9% 1,0% (0,9%) (0,5%) 0,6% 2,2% 3,8% 5,5% 5,6% 2,1% 3,3% 3,9% 4,5% 4,1%

Tax rate 36,2% NC NC NC NC 37,3% 29,8% 25,9% 21,3% NC NC 25,2% 39,3% 22,9%

Net margin 1,0% (1,4%) (7,7%) (4,0%) (3,3%) 3,1% 2,2% 3,5% 2,9% (1,7%) 0,2% 3,1% 1,8% 3,5%

Capex / Sales 5,6% 6,0% 5,0% 4,2% 5,0% 6,6% 5,5% 6,3% 8,3% 6,8% 4,2% 8,3% 8,3% 7,7%

OpFCF / Sales 5,5% 2,3% 0,6% (5,3%) (2,6%) 5,1% 4,9% 5,8% (5,7%) 4,9% 3,5% 1,9% 1,2% 1,2%

WCR / Sales 4,8% 6,7% 9,7% 5,7% 4,7% (4,5%) (0,3%) (2,8%) 2,3% 0,5% 7,1% 7,1% 6,1% 12,6%

Capital employed (excl. gross goodw ill) / Sales 33,7% 30,9% 31,6% 25,7% 25,1% 19,2% 20,1% 16,5% 23,4% 26,3% 21,3% 25,8% 23,0% 47,6%

ROE 2,5% (3,0%) (27,4%) (27,5%) (9,2%) 15,5% 11,4% 18,4% 15,6% (8,1%) 3,2% 4,0% 8,1% 9,7%

Gearing 88% 93% 123% 75% 163% 34% 18% (3%) 54% 39% 5% 40% 45% 48%

EBITDA / Financial charges 4,2x 4,2x 3,0x 2,4x 3,8x 3,2x 5,0x 9,9x 5,1x 3,3x 3,4x 5,7x 6,6x 4,3x

Adjusted f inancial debt / EBITDA 3,2x 3,2x 4,3x 2,4x 3,3x 0,9x 0,4x NC 1,2x 1,8x 0,1x 1,0x 0,8x 2,0x

ROCE, excl. gross goodw ill 3,7% 2,1% (1,9%) (1,3%) 1,5% 7,2% 13,2% 24,8% 16,1% 5,4% 10,5% 10,2% 13,1% 5,7%

ROCE, incl. gross goodw ill 2,7% 1,5% (1,4%) (1,0%) 1,2% 4,4% 8,1% 14,8% 10,7% 3,5% 8,0% 7,9% 10,5% 4,7%

WACC 5,3% 5,1% 4,8% 4,9% 4,4% 4,9% 6,0% 6,9% 7,2% 7,9% 11,5% 8,7% 8,7% 8,7%

Latest Model update: 31 Oct. 11

(a) Intangibles: EUR4,350.00m, or EUR3 per share.       (b) adjusted for capital gains/losses, impairment charges, exceptional restructuring charges, capitalized R&D, pension charge replaced by service cost

(c) adj.for capital gains losses, imp.charges, capitalized R&D, am. of intangibles from M&A, exceptional restructuring, (*) In listing currency, w ith div. reinvested, (**) also adjusted for am. of intangibles from M&A, or for am. of gw ill for pre IFRS years

 08 Nov 2011 02:34This research report is not an offer to sell, or a solicitation of an offer to buy, and is provided solely for the use of institutional investors. No representation is made as to its accuracy or completeness; all opinions and estimates herein reflect the judgement of EXANE

SA and /or EXANE LTD("EXANE") on the date thereof and are subject to change. Any transactions by United States persons in any security discussed herein must be carried through Exane Inc. and further information on the securities referred to therein may be

obtained from Exane  Inc, which has distributed this report in the United States and, subject to  the foregoing, accepts responsibility for its contents.

FIAT (Underperform)
Reuters / Bloomberg: FIA.MI / F IM

Price 1.8*CFPS Relative to M SCI Europe
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ÅDes synergies excellentes avec Chrysler. 

 
 
ÅUne dette obligataire attractive: 9,2% de rendement 
ŀŎǘǳŀǊƛŜƭ ǇƻǳǊ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ Cƛŀǘ сΣутр҈ нлмрΦ 
 
 
Å[Ω9ǘŀǘ ǎƻǳǘƛŜƴ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞΦ 

 
 
ÅUne capacité de financement bancaire, obligataire et 

action intacte. 
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[ŀ ƭƛǎǘŜ ŎƻƳǇƭŝǘŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŦƛƎǳǊŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ŘŜ ƭΩht/±a 
 

Risque de perte en capital: Le FCP ne comporte aucune garantie ni protection, le capital initialement investi peut 

ne pas être ǊŜǎǘƛǘǳŞΦ [ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ en produits de taux implique un risque de perte en capital correspond au risque de 
ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ Ŝǘκƻǳ Ł ŘŜ ŦƻǊǘŜǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΦ [Ŝǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ƭΩŀƳŜƴŜǊ Ł 
ne pas restituer le capital investi.  
  
 

Risque de liquidité: En cas de turbulence sur un ou plusieurs titres ou sur le marché, la liquidité peut se dégrader, 

impactant la valeur liquidative du FCP. Il faut noter par ailleurs que des événements géopolitiques ponctuels peuvent 
şǘǊŜ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƻǳ ŘŜ ŘƛƳƛƴǳŜǊ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŎƭŀǎǎŜ ŘΩŀŎǘƛŦ ζ obligations et 
obligations convertibles ηΦ [ΩŀǇǇŞǘƛǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ƻǳ ǎƻƴ ŀǾŜǊǎƛƻƴ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ζ globaux » 
pouvant entraîner de fortes variations du marché. 
 
 

Risque lié à la gestion discrétionnaire : Le style de gestion discrétionnaire repose sur l'anticipation de 

l'évolution des différents marchés (actions, obligations). Il existe un risque que l'OPCVM ne soit pas investi à tout 
moment sur les marchés les plus performants. 
  
 

Risque de taux : Le fonds peut investir dans des produits de taux dans la limite de 100% de ƭΩŀŎǘƛŦΦ 9ƴ cas de hausse 

ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛǾŜ Řǳ ŦƻƴŘǎ ǇƻǳǊǊŀ ōŀƛǎǎŜǊΦ 
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[ŀ ƭƛǎǘŜ ŎƻƳǇƭŝǘŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŦƛƎǳǊŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ŘŜ ƭΩht/±a 
  

Risque de crédit : Le C/t ǇŜǳǘ ƛƴǾŜǎǘƛǊ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŘŜ ǘŀǳȄ Řŀƴǎ ƭŀ ƭƛƳƛǘŜ ŘŜ млл҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦΦ 9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ 

ŘŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ŞƳŜǘǘŜǳǊΣ ƛƭ ǇŜǳǘ ȅ ŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǾƻƛǊŜ ǳƴŜ ƛƳǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ǇƻǳǊ 

ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł ǎŜǎ engagements.  

Ce C/t Řƻƛǘ şǘǊŜ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǎǇŞŎǳƭŀǘƛŦ Ŝǘ ǎΩŀŘǊŜǎǎŀƴǘ Ǉƭǳǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ Ł ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŎƻƴǎŎƛŜƴǘǎ ŘŜǎ 

risques inhérents aux investissements dans des titres « spéculatifs » dont la notation est basse ou inexistante. 

 En effet, ces titres ont une probabilité de défaut historiquement plus élevée que les titres de la catégorie Investissement 

(« Investment Grade »), la valeur liquidative du fonds pourra donc baisser de manière plus importante et rapide. 

 

Risque ƭƛŞ Ł ƭŀ ŘŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎ όмлл҈ ƳŀȄƛƳǳƳύ :  
La valeur des obligations convertibles dépend de plusieurs facteurs Υ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ 

sous-ƧŀŎŜƴǘŜǎΣ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ Řǳ ǇǊƛȄ Řǳ ŘŞǊƛǾŞ ƛƴǘŞƎǊŞ Řŀƴǎ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜΦ /Ŝǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŜƴǘǊŀƞƴŜǊ 

ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛǾŜ ŘŜ ƭΩht/±aΦ 

  

[ŀ ŘŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎ ŜƴǘǊŀƞƴŜ ǳƴŜ ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ŀŎǘƛƻƴ όƳŀȄƛƳǳƳ нл҈ύ : 

La valeur liquidative du FCP peut baisser en cas de baisse du marché actions. Il faut noter par ailleurs que des événements 

ƎŞƻǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇƻƴŎǘǳŜƭǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƻǳ ŘŜ ŘƛƳƛƴǳŜǊ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŎƭŀǎǎŜ 

ŘΩŀŎǘƛŦ ζ action ηΦ [ΩŀǇǇŞǘƛǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ƻǳ ǎƻƴ ŀǾŜǊǎƛƻƴ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ζ globaux » pouvant entraîner 

de fortes variations du marché. 
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PART I PART P 

Valeur liquidative d'origine  100.000 ϵ  100 ϵ  

Décimalisation Millième de part Centième de part 

Minimum de souscription initiale 
10 parts initialement puis  

0,001 part par la suite 
1 part 

Frais de souscription 1% TTC maximum 1% TTC maximum 

Frais de rachats 0,75% TTC max dégressif de 0,25% par an 0,75% TTC maximum dégressifs de 0,25% par an 

Frais  courants de gestion  0,7% TTC  1,3% TTC 

Frais de surperformance 
20% TTC de la performance annuelle  

de la part I au delà de 7% 
20% TTC de la performance annuelle  

de la part P au-delà de 6,4% 

Principe du « High Water Mark »: 
Aucune commission de sur 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƴΩŜǎǘ ǾŜǊǎŞŜ Ŝƴ Ŧƛƴ 
ŘΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 
ŀƴƴǳŀƭƛǎŞŜ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŘŞǇŀǎǎŞ  

т҈  ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ ŘŜǊƴƛŝǊŜ Ŧƻƛǎ ǉǳΩǳƴŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ 
ǾŀǊƛŀōƭŜ ŀ ŞǘŞ ǾŜǊǎŞŜ Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŜȄŜǊŎƛŎŜΦ 

 

сΣпл҈  ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ ŘŜǊƴƛŝǊŜ Ŧƻƛǎ ǉǳΩǳƴŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ 
ǾŀǊƛŀōƭŜ ŀ ŞǘŞ ǾŜǊǎŞŜ Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŜȄŜǊŎƛŎŜΦ 

 

Souscripteurs concernés 
Tous souscripteurs et plus particulièrement les 

investisseurs institutionnels 
Tous souscripteurs 

Indice de référence Aucun 

Dépositaire BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES 

Forme juridique FCP (UCIT IV) de droit français 

Affectation du résultat Capitalisation 

Durée de placement recommandée WǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ du 1er décembre 2015 



28 

 

Lancement du fonds: le 1er Décembre 2011 
   

 Centralisation des demandes chaque mardi de bourse ouvré  avant 16h00 

 auprès du dépositaire/centralisateur (J):  

 BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES 

 Grands Moulins de Pantin 

 9 rue du Débarcadère  93500 Pantin 

Tél : +33 (0)1.42.98.19.73 

Fax :+33 (0)1.42.98.19.31 

  

Valorisation hebdomadaire calculée sur les cours de clôture du 2ème jour ouvré (jeudi) suivant la 
centralisation des demandes (J +2).   

 

Ordres réglés/livrés à J+5 
 

Les ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ Ŝǘ ǊŀŎƘŀǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ǇƻǊǘŜǊ ǎǳǊ ŘŜǎ ŎŜƴǘƛŝƳŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘ  ŀǾŜŎ ǳƴ ƳƛƴƛƳǳƳ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ǇƻǳǊ ƭŀ tŀǊǘ t Ŝǘ Ŝƴ 
millième de part, avec un minimum de souscription initiale de 10 parts et de 0,001 part par la suite pour la part I. 
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