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Rubrique SICAV et FCP 

Entretien avec Michel Peronne 
Président d'Alexandre Finance

Interview 

23/01/2009

«Nous détenons du Vinci, du Total ou encore du GDF Suez» 

Boursier.com : Quelle est la caractéristique princi pale de votre gestion ? 

M.P. : Le FCP Alexandre est un fonds 'value' généraliste. Nous cherchons des valeurs décotées, des 
situations spéciales, des dossiers à rendement élevé... L'actif net s'élève actuellement à 35 Millions 
d'Euros. Notre fonctionnement est basé sur la transparence, la sécurité et la visibilité. Nous n'agissons pas 
sur les dérivés et nous ne pratiquons pas de couverture sur le portefeuille... Par ailleurs, nous voulons 

éviter le système du gérant unique grâce à une équipe comptant plusieurs gestionnaires.  

Boursier.com : Comment avez-vous vécu l'année écoul ée ? 

M.P.: Dès janvier 2008, nous étions baissiers sur le marché actions et nous l'avons été encore plus à 
compter du mois de juillet ! Nous nous sommes tenus à l'écart des secteurs de l'automobile, de la banque, 
de l'assurance, des foncières et de la pharmacie... Le fonds a donc relativement bien résisté à la baisse 
des places boursières.  

Boursier.com : Quels secteurs regardez-vous actuell ement ? 

M.P. : Nous privilégions encore les secteurs défensifs. Nous regardons les valeurs qui ont les moyens de 
se refinancer dans de bonnes conditions, qui ont un business récurrent et dont le dividende apparait 
assuré. Des dossiers de ce type existent dans l'énergie, les 'utilities', les concessions, les télécoms ou les 
satellites.  

Boursier.com : Vous ne revenez toujours pas sur l'a utomobile ou les banques ?... 

M.P. : Les problèmes demeurent très importants dans ces deux secteurs qui sont sous perfusion... On 
attend la fin de la crise pour voir l'étendue précise des dégâts. Pour le moment, nous demeurons à l'écart 
des financières et de l'automobile.  

Boursier.com : Les entreprises trop endettées ont-e lles vraiment du souci à se faire selon vous ? 

M.P. : Les entreprises dont la dette repose sur un actif solide n'ont pas de véritable problème sur ce sujet. 

Il faut que cet actif présente un caractère unique comme une autoroute ou une centrale nucléaire... Il 
convient également de regarder la rentabilité et la récurrence du 'business', ainsi que la visibilité du 'cash 
flow'. Avec un métier assez résilient, on dispose d'une bonne maitrise des marges.  

Boursier.com : Votre première ligne est d'ailleurs Vinci... 

M.P. : 75% de la valeur de ce groupe repose sur des concessions où la récurrence de l'activité est élevée. 
La valeur actuelle de la société prend d'ores et déjà en compte le scénario de récession économique. La 

dette de Vinci est à long terme, elle ne comporte quasiment pas d'échéances courtes. Le groupe devrait 
par ailleurs tirer profit des besoins d'infrastructure mondiaux et des plans de relance.  

Boursier.com : Dans le pétrole, vous détenez des ti tres Total... 

M.P. : Les résultats de Total sont assez "lissés" en dépit des fluctuations des prix du pétrole... Le groupe a 
la capacité de résister à la baisse actuelle des cours de l'or noir alors que ses coûts techniques sont parmi 
les plus bas du secteur. Le dividende est également intéressant.  

Boursier.com : Quels autres dossiers suivez-vous da ns le secteur de l'énergie ? 

M.P. : Le fonds Alexandre est positionné sur GDF Suez qui dispose d'un très bon 'mix' de production 
d'énergie avec du gaz, du nucléaire ou de l'hydraulique. En Allemagne nous avons des titres E.On ou 
ENBW.  

Boursier.com : Quelles valeurs moyennes détenez-vou s en portefeuille ? 

M.P. : Nous regardons les dossiers qui ont de la trésorerie et/ou qui bénéficient d'un intérêt spéculatif... 
Dans notre portefeuille, nous avons ainsi Pierre et Vacances ou Canal+. Mobistar en Belgique est 
également un cas intéressant avec un bon positionnement dans les télécoms, un rendement de 9% et un 
aspect spéculatif lié à la présence de France Telecom en tant qu'actionnaire majoritaire. 
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