
Entreprises
Poids* dans 

la SICAV 26% 95%
Total 6.2% 15% PER 10 du Portefeuille * 12.4
Vinci 5.8% 13% PER 10 du CAC 40 * 12.4
Steria 4.9% 20% Volatilité du portefeuille ** 29%
Danone 4.8% 9% Volatilité du CAC 40 ** 30%
Saint-Gobain 4.8% 8% Tracking error (sur 3 ans) 7.6%
Nombre d'entreprises 25 4% Ratio de Sharpe (sur 3 ans) -0.46
* en pourcentage du portefeuille 5% Béta (sur 3 ans) 0,95

Achats Ventes * Estimations Acofi Gestion, sur la base du

Faiveley  résultat estimé 2010 avant éléments exceptionnels

Vicat ** Calcul au 30/11/2009 sur 3 ans annualisés 
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Commentaires des cogérants

Entrée de Faiveley dans le portefeuille

Composition du portefeuille

*Performances nettes réinvesties, calculées au 30/11/2009 par ACOFI Gestion sur la catégorie IC
Cette Sicav est commercialisée depuis le 6 mars 2003, date de création, aux guichets des banques et des intermédiaires financiers. La note d’information complète de la sicav et le dernier document périodique 
sont disponibles auprès de la société de gestion : ACOFI Gestion et du dépositaire CACEIS BANK. Le contenu du document ne constitue ni une recommandation, ni une offre d’achat, ni une proposition de 
vente, ni une incitation à l’investissement. Il ne constitue en aucun cas un élément contractuel.

Novembre 2009

au 30/11/2009 :  + 4,7 % l'an

La perspective du maintien pendant une période prolongée de taux d'intérêt très bas
et la publication de résultats rassurants par les entreprises créent un environnement
favorable à court terme pour les actions.

Les publications du 3ème trimestre apportent peu d'informations nouvelles sur la
situation des entreprises : le point bas de l'activité semble avoir été touché au 1er
semestre. Les marges d'exploitation ainsi que le cash ont été préservé et la tonalité
du discours demeure prudente à court terme. Le maintien des marges ne tient qu'aux
réductions de coûts drastiques et la préservation du cash résulte d'une gestion serrée
des besoin en fonds de roulement et surtout au freinage des investissements. La
remontée des chiffres d'affaires constituera le véritable indicateur de reprise en 2010.

Contrairement à la sortie de crise Internet, où les entreprises avaient mis l'accent sur
la distribution de dividendes et le rachat d'actions, cette sortie de crise pourrait
s'accompagner d'un retour des opérations de croissance externe.

Concernant la gestion du portefeuille, nos dernières idées d'investissement ont porté
sur des valeurs moyennes pour lesquelles la valorisation actuelle nous semble
particulièrement attractive: Vicat et Faiveley dont le poids a été augmenté au cours du
mois.

Nous avons investi au cours du mois dans Faiveley, équipementier de l'industrie ferroviaire . Co-leader mondial avec l'allemand Knorr Bremse, le
groupe réalise 65% de son activité dans la vente d'équipements de première monte (portes, systèmes de climatisation, freins et coupleurs), et 35% dans
les services (service après vente et maintenance). Ses principaux clients sont Alstom et Bombardier .

La publication du premier semestre (arrêté au 30 septembre) a de nouveau démontré la bonne santé de l'industrie ferroviaire malgré la crise
financière et économique : chiffre d'affaires en hausse de 8% et carnet de commandes en hausse de 13% à 1,2 Md€ représentant 18 mois d'activité.
L'industrie est naturellement portée par des facteurs favorables à moyen long terme . Les besoins en nouvelles infrastructures dans les pays
émergents (Chine, Inde...) sont considérables en raison d'une urbanisation croissante et d'une croissance démographique élevée. Dans les zones
développées, le renouvellement et la modernisation du parc existant représentent un potentiel significatif. En outre, les contraintes
environnementales de plus en plus prégnantes visant à diminuer l'émission de gaz à effet de serre favorisent l'industrie ferroviaire par rapport aux
autres modes de transport.  Enfin, les plans de relance, qui comportent tous un volet infrastructure renforcent la visibilité du secteur.

Dans ce contexte, Faiveley présente des perspectives de croissance pérennes et durables . Le groupe est implanté dans 22 pays. Il dispose d'une
expertise technologique reconnue et est devenu un partenaire de référence des constructeurs, au sein d'un secteur où les barrières à l'entrée sont
élevées. 

En terme de valorisation, le groupe se traite sur un multiple de 11x les résultats 2010 pour une croissance attendue du cash flow de 12% en 2010.
Notre conviction forte sur l'entreprise repose sur la visibilité de ses cash flows combinée à une valorisation attractive au regard de ses qualités
fondamentales.



Depuis la 
Création (1) 2003 (2) 2004 (3) 2005 2006 2007 2008 sur 5 ans 2009 Novemb re-09

+ 93% + 37% + 18% + 35% + 25% + 2%  - 43.5% + 26% + 23.0% + 0.4%
+ 72% + 38% + 10% + 27% + 21% + 4%  - 40.3% + 17% + 19.1% + 2.4%
+ 21%  - 1% + 8% + 8% + 5%  - 2%  - 3.2% + 9% + 3.9% -2.0%

+ 26% - + 9% + 34% + 24% + 2%  - 44.0% + 22% + 22.0% + 0.3%
+ 20% - + 6% + 27% + 21% + 4%  - 40.3% + 17% + 19.1% + 2.4%
+ 6% + 3% + 8% + 4%  - 2%  - 3.7% + 5% + 2.9% -2.1%

2 / 167 6 / 167 5 / 210 100 / 197 154/180 15/136 51/176 104/182

 Valeur liquidative Actif net
193.36€ (catégorie IC) 102.6M€
188.09 € (catégorie ID)
126.23 € (catégorie AC)
125.28 € (catégorie AD)

(1) Le 6 mars 2003 pour la catégorie IC et le 15 juillet 2004 pour la catégorie AC

(2) Du 6 mars 2003 au 31 décembre 2003 pour la catégorie IC

(3) Du 15 juillet 2004 au 31 décembre 2004 pour la catégorie AC

(4) sources Europerformance au 30/10/2009 Catégorie Actions France, part IC

Classement (4)

La Sicav des Analystes IC

CAC 40 dividendes nets
Ecarts

Ecarts

La Sicav des Analystes AC

CAC 40 dividendes nets 

Performances (au 30/11/2009)

Performances depuis la création
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Historique de performance au 30/11/2009 Analyse des principales contributions mensuelles

                            Classements et Prix
                             (Part IC) au 30/11/2009

                                                                  / 5 étoiles H 

Méthodologie Europerformance: http://rating.europerformance.fr

                                      
                                                              
                                                     / 3 étoiles (en moyenne sur 3 et 5 ans)
Méthodologie  Morningstar:
http://www.morningstar.fr/aboutus/calculations.asp
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