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Dividendes Les champions
du rendement en 2011
>• Le marché devrait
plébisciter les valeurs
de rendement en 2011.

>• Nous avons retenu
vingt sociétés au coupon
sûr et généreux.

L
a saison des dividendes
n'est pas encore ouverte
mais elle s'annonce pro-
metteuse. Selon Factset

Estimâtes, les sociétés de l'in-
dice CAC 40 distribueront, cette
année, 39,7 milliards d'euros à
leurs actionnaires au titre des
résultats 2010, soit une hausse
d'un peu plus de 13% par rap-
port à l'an dernier. Ce n'est pas
une surprise. Tant aux États-
Unis qu'en Europe, les entre-
prises ont restauré leur bilan et
renoué avec les bénéfices.

Un rendement
de 4% pour le CAC 40
Dans un environnement écono-
mique incertain, les observa-
teurs s'attendent à ce que les so-
ciétés privilégient dividendes et
rachats d'actions, plutôt que de
songer à des investissements
lourds : «Les groupes cotés ont
compris l'importance du coupon
pour fidéliser leurs actionnaires,
souligne Pierre Sabatier, prési-
dent du cabinet de recherche
économique et financière Pri-
meview. Dans la crise, les divi-
dendes ont moins baissé que les
bénéfices.» Cette année, les
groupes du CAC 40 distribue-

Évolution des dividendes du CAC 40, r
i>Les
i dividendes
i versés cette
i année par
I les sociétés
jduCAC40
i sont presque
i à leur pic
i historique.

>> Les
actions i
européennes I
n'ont jamais I
été aussi i
attrayantes \

\ par rapport i
I auxobliga- i
i tionsd'en- i
i treprises I
I et d'État i

Les actions rapportent plus que les obligations

Rendement des obligeons d entreprise
Rendement des obligations d'État
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ront presque autant qu'en 2008,
alors que leurs profits resteront
à un niveau inférieur d'environ
20%. Les 39,7 milliards d'euros
que devraient verser les socié-
tés du CAC 40 correspondent à
un taux de distribution des pro-
fits (pay ont ratio) de 46%, un
peu supérieur à sa moyenne his-
torique de 40 à 42%. L'an der-
nier, les entreprises n'avaient
pas hésité à relever à 65% leur
taux de distribution pour conti-
nuer à rémunérer leurs action-
naires, malgré des résultats en
forte baisse. De fait, les divi-
dendes sont toujours plus

stables que les bénéfices : ils re-
présentent environ un tiers de
la performance des actions sur
longue période, voire davantage
dans certains cas.

Ce constat devrait encore se
vérifier. À l'heure actuelle, le
rendement du CAC 40 ressort à
4%, un niveau supérieur à celui
de l'OAT à 10 ans (3,5%) et du
Livret A (2% à partir du I" fé-
vrier). Sur fond de croissance
molle dans les pays développés
et de faibles taux d'intérêt, le
rendement a toutes les chances
d'être recherché en 2011, alors
que, en 2010, le marché a plé-
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fait la différence sur le long

m-Aventis [SAN]
Pour 100 euros investis

Total [FP]
Pour 100 euros investis
200

Cours avec
dividende
réinvesti

150

01 02 03 04 05 06 07 08 09 1011

En achetant de solides valeurs de rendement et en réinvestissant
les dividendes, l'actionnaire améliore significativement la rentabilité
globale de son portefeuille en dix ans. Dans le cas d'Unibail-Rodamco,
par exemple, la différence s'élève à 187 euros pour 100 euros investis. •

Unibail-Rodamco [uu
Pour 100 euros investis

Vinci [DG]
Pour 100 euros investis
500

100

01 02 03 04 05 06 07 08 09 1011 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1011

biscité les valeurs de crois-
sance : «H y aura moins d'at-
tente sur les bénéfices cette
année», prédit Pierre Sabatier.

Cette rotation thématique a
déjà commencé, comme le
montre le bon début d'année de
secteurs réputés déf ensifs et à
rendement élevé comme les ser-
vices aux collectivités, les télé-
coms et le pétrole. Nous ne
sommes qu'au début du rattra-
page et les opportunités ne man-
quent pas.

Visez la pérennité du coupon
Méfiez-vous d'un rendement
très élevé qui masque une forte
sous-évaluation de l'action, elle-
même justifiée par des résultats
incertains. Une authentique va-
leur de rendement doit offrir,
selon nous, un dividende régu-
lier dans le temps grâce à des
flux de trésorerie garantis.

C'est dans cette optique que
nous avons sélectionné vingt va-
leurs. Parmi elles, figurent neuf
poids lourds du CAC 40. Total
devrait à nouveau engranger
cette année les plus gros béné-
fices de la cote française. Com-
me ses concurrents anglo-
saxons, le groupe pétrolier
versera son dividende
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Vingt valeurs de qualité qui offriront jusqu'
Nom [code]

France Télécom [FTE]

Pagesjaunes [PAJ]

Tour Eiffel [EIFF]

Vivendi [W]

ABC Arbitrage [ABCA]

Neopost[NEOJ

UnibaiHtodamco[UL]

Total [FP]

GDFSueztGSZ]

ECA[ECASA]

CNP Assurances [CNP]

Geeina[GFq

Sanofi-Aventis[SAN]

Bouygues [EN]

SESISESG]

Suez Environnement ISWj

HF Company [HF]

lcade [CAD]

Vinci [DG]

Rubis [RUO

Cours'11

16,13€

7,50€

59,93 €

2W€

7,38 €

65,75 €

139,55€

42,52 €

29,65 €

16£0€

1635€

85€

5037€

34,68€

1 7,73 €

1531€

17,20€

77,30€

42,48 €

85,23 €

Variation
sur I an1"

-5%

-4%

+16%

+8%

+12%

+14%

+2%

-5%

+4%

+30%

+2%

+17%

-8%

-6%

+13%

-10%

+10%

+7%

+3%

+45%

Dividende
attendu

en 201l011"

1,40€(")

0,61 €

4,19€(«)

1,40 €

0,48 €

3,80€(*)

8€

2,28€(*)

1,53 €(*)

0,90 €(*)

0,76 €

4,40 €

233 €

1,60€

0^0 €

0,65 €

0,75 €

3,25 €

1,62€(*)

3,05 €

Rendement
2011 »

9%

W%

7%

6,7%

64%

S^%

5,6%

5/4%

5,4%

5,2%

5%

5%

5%

4,9%

4,5%

43%

4,2%

4^%

3,9%

3f%

(I ) Au 21 janvier 2011 (2} Dividende attendu cette année au titre de l'exercice 2010 (*) Dividende versé en deux foiî
de trésorerie courant) distribue aux actionnaires (5) Cours de Bourse rapporte au bénéfice net par action attendu en

Ces cinq sociétés vont distribuer près de 45%
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9% de rendement cette année
Taux de
distri-

bution»"'

Cours sur
BNA

2011™"

Conseil

74%

68%

65%

63%

75%

80%

88%

49%

78%

64%

42%

81,5%

37%

52%

66%

79%

46%

86%

50%

63%

8,8 Achetez. L'opérateur proposera 1,40 euro par action au titre des exercices 2010,2011 et 2012.

8,2 Achetez. La dette est sous contrôle. Le groupe compte maintenir une politique de dividende élevé.

10 Conservez. Les revenus locatifs résistent bien. Le coupon semble sécurisé. Une foncière opéable.

9,4 Achetez. Vivendi s'est d'ores et déjà engagé sur le coupon (1,40 euro par titre) qui sera versé cette année

9,7 Achetez. Le marché s'attend à une baisse du dividende cette année mais le rendement reste très attrayant.

13,4 Achetez. Neopost est devenu une solide valeur de rendement mais qui doit accélérer sa croissance.

16 Achetez. La foncière reverse entre 85 et 95% de son résultat net récurrente ses actionnaires.

8,4 Achetez vers 41 €. Le dividende 2011 sera versé sur une base trimestrielle à partir de septembre prochain.

13 Achetez. Hors distribution exceptionnelle, le dividende a progressé de 10,15% par an entre 2007 et 2010.

Conservez. Une petite valeur combinant croissance, marges élevées et rendement. Attendez un repli.

7,5 Achetez. Un profil défensif dans l'assurance. Une tradition de rémunération de l'actionnaire.

Achetez vers 84 €. Gecina améliore sa flexibilité financière, confortant sa capacité distributive.

7,6 Achetez. Les flux de trésorene couvrent largement les investissements, les acquisitions et le dividende.

103 Conservez. Les comptes 2010 seront en demi-teinte mais nous n'avons pas d'inquiétude sur le coupon.

13,2 Achetez. L'opérateur de satellites augmente chaque année d'au moins 10% son dividende par action.

162 Achetez. Nous sommes confiants sur le dividende, compte tenu de la régulante des revenus.

Conservez. L'endettement très limité permet une politique active de retour à l'actionnaire.

44,6 Conservez. La foncière a procédé aune distribution exceptionnelle de 4 euros par titre en septembre 2010.

12,4 Achetez. La major du BTP maintiendra son dividende grâce aux revenus récurrents des concessions.

16 Achetez. Une valeur de rendement sûre : le coupon a progressé régulièrement chaque année depuis 1998.

u plus, sous forme d'acompte par exemple. (3) Dividende sur cours de Bourse Rendement calcule avec le cours du 17 janvier. (4) Pourcentage du résultat net (ou du flux
011 (e) Estimations Factset Estimâtes. NS non significatif

es dividendes du CAC 40 sur une base trimestrielle,
à partir de septembre. C'est un
signe de confiance en l'avenir.
Parmi les autres dossiers sûrs,
France Télécom s'est engagé
sur son dividende pour les trois
prochains exercices. Vivendi a
communiqué, mi-novembre, sur
le montant de son coupon versé
cette année (1,40 euro par ac-
tion). GDF Suez s'est fixé
comme objectif qu'en 2011 le
sien soit supérieur ou égal à
celui de l'année précédente.
Sanofi-Aventis devrait pour-
suivre une distribution géné-
reuse, après avoir doublé son di-
vidende entre 2005 et 2010.
Vinci a pour politique de rever-

ser la moitié de ses profits.
Unihail-Rodamco vise un taux
de distribution entre 85 et 95%
de son résultat net récurrent.

De belles valeurs moyennes
Parmi les autres foncières, trois
autres sociétés ont retenu notre
attention : Gecina pour l'amé-
lioration de sa flexibilité finan-
cière, Icade pour le recentrage
de son portefeuille sur des actifs
tertiaires et Tour Eiffel pour un
éventuel intérêt spéculatif. Dans
l'univers des valeurs moyennes,
des sociétés aussi différentes
qu'ABC Arbitrage (stratégies
d'arbitrage sur les marchés fi-
nanciers), Neopost (matériel du

I pSuettez les éventuels dividendes exception

r;P lusieurs sociétés cotées seront
en mesure de verser un divi-

dende exceptionnel cette année,
soit parce qu'elles sont peu endet-
tées ou en situation de trésorerie
excédentaire, soit parce qu'elles
auront peu d'opportunités de
croissance externe à court terme.

Lagardère. Le groupe pourrait
percevoirjusqu'à 2 milliards
d'euros de la cession de ses partici-
pations minoritaires (Canal Plus
France) et de ses magazines
internationaux. L'hypothèse
d'un dividende exceptionnel
est très crédible. Nous sommes
à conserver sur l'action.

Bouygues. Le conglomérat dis-
pose d'un bilan solide, avec un ratio
dette nette sur fonds propres
estimé à 30%. A défaut d'un projet
d'investissement majeur, il pourrait

Lagardère pourrait percevoir Jusqu'à
2 milliards d'euros de ses cessions.

décider une rémunération supplé-
mentaire pour ses actionnaires,
comme il l'a déjà fait en 2004.

Bic Le fabricant d'articles de pape-
terie, de briquets, de rasoirs a beau-

coup investi ces dernières années
(nouveaux produits, acquisitions...)
mais sans oublier son dividende.
Il a versé un coupon exceptionnel
de I euro par titre en 2010 et pour-
rait recommencer en 2011, fort
d'une situation nette de trésorerie
de plus de 300 millions d'euros.
Nous sommes à l'achat sur la valeur.
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Entretien

Pierre Nebout
Coresponsable de la gestion actions
européennes chez Edmond de Rothschild AM

«Un rattrapage
des valeurs de rendement
serait logique»

La thématique du rendement
pourrait-elle redevenir centrale
en 2011 ?
Pierre Nebout : fl y a des rai-
sons d'être optimiste. Les va-
leurs à rendement élevé dans
les télécoms, la pharmacie ou
les services aux collectivités
ont été plutôt délaissées, l'an
dernier, au profit des valeurs
de croissance. Un rattrapage
serait logique. Par ailleurs,
les entreprises abordent
cette reprise de cycle en
excellente santé financière.
Elles devraient privilégier
le retour à l'actionnaire
cette année, soit par
la croissance des dividendes,
soit par des versements
de dividendes exceptionnels.

Comment sélectionnez-vous
les valeurs de rendement ?
Pierre Nebout : Plus encore
qu'au niveau du rendement
dans l'absolu, il faut être
attentif aux flux de trésorerie
et à leur pérennité dans la
durée. Une valeur comme
France Télécom est très rassu-
rante, avec une génération de
liquidités disponibles repré-
sentant régulièrement 18%

de la capitalisation boursière,
dont la moitié est consacrée
au dividende. Nous conseillons
aussi d'investir dans des titres
décotés, pour lesquels une
revalorisation est à attendre.

A quelles sociétés pensez-vous I
Pierre Nebout : Pagesjaunes
est typiquement une valeur
dont le rendement très élevé
(9%) traduit une forte sous-
évaluation. L'activité des an-
nuaires imprimés est perçue
comme une rente déclinante,
mais le groupe se développe
dans Internet. Vivendi devrait
réduire sa décote de holding
en rachetant les minoritaires
de SFR et la participation
de Lagardère dans Canal Plus
France. Enfin, Carrefour
est une belle valeur
de rendement en devenir.
Sous la pression de ses princi-
paux actionnaires [NLDR :
Bernard Amault et Colony],
le distributeur devrait céder
des actifs pour faire remonter
de la trésorerie. Le consensus
des analystes attend
déjà une progression
du dividende l'an prochain.

Propos recueillis par O. D.

traitement du courrier) et Rubis
(stockage et distribution de pro-
duits pétroliers) ont en commun
une véritable culture de rému-
nération de l'actionnaire. Dans
les valeurs pesant moins de
100 millions d'euros de capitali-
sation boursière, HF Company
se distingue par un coupon gé-
néreux ainsi que par ses belles
perspectives de croissance.

Mais le spécialiste du matériel
de réception de signaux haute
fréquence a résorbé sa décote
sur fonds propres. Nous sommes
à conserver.

Pagesjaunes est sans doute le
choix le plus spéculatif de notre
sélection. Endetté, l'éditeur
d'annuaires est cependant as-
suré de revenus réguliers, ga-
rants d'une politique de divi-

dende élevé. Le fonds KKR, son
principal actionnaire, pousse en
ce sens. Le marché sous-estime,
selon nous, la transformation de
la société qui se développe sur
Internet, avec 67% des revenus
estimés en 2012 au lieu de 43%
en 2009. Pagesjaunes pourrait
aussi lancer une acquisition, ce
qui ne compromettrait pas la ré-
munération de l'actionnaire.
Nous sommes encore à l'achat.

Olivier Dauzat


