LE SOLEIL -LUNDI 5 & MARDI 6 DECEMBRE 2011

| Bl coNOMIE

GABRIEL FAL, PDG DE CGF BOURSE

« Les raisons du recul du titre Sonatel »

Jusqu’ici locomotive de la Bourse régionale des valeurs mo-
bilieres (Brvm), le titre Sonatel Sn enregistre une baisse de
janvier a septembre 2011. Gabriel Fal, président-directeur
général de la Cgf Bourse, explique les raisons de cette contre-
performance par plusieurs facteurs : la taxation des appels
internationaux entrants, la crise postélectorale en Cote
d’Ivoire, 'effervescence pré-électorale au Sénégal, etc.

Propos recueillis par Malick CISS

Qu’est-ce qui explique les
pertes enregistrées, ces der-
niers temps, par le titre Sona-

tel Sn i la Brym ?
Entre le 1er janvier et le 30 septem-
.bre 2011, le cours de P'action Sonatel a
baissé de 154.000 francs Cfa 4 122.000
franes Cfa soit 20,8 %. 1l faut dire qu'au
niveau du marché financier de I'Ue-
moa, Nous avons connu une année
2011 trés perturbée par les conseé-
quences de la crise post électorale ivoi-
rienne, en particulier la fermeture
pendant plusieurs mois du systéme
bancaire ivoirien qui est capital dans le
mécanisme de livraison /réglement des
transactions boursiéres et la conserva-
tion des titres. Ensuite, nous avons
constaté un repli sensible du volume
des transactions relativement i la crise
financiére internationale, dite de la
dette souveraine. En effet, quand les
marchés tanguent, les investisseurs
« réduisent la voilure », ¢'est-a-cire ar-
rétent d'acheter des actions et cher-
chent méme a les revendre. Cela, bien
entendu, fait baisser les cours. En ce
qui concerne la Sonatel, les derniers ré-
sultats publiés au 30 juin 2011 indi-
quent que lentreprise  Sonatel
maintient ses performances écono-
miques et financieres et améliore
méme. légérement, ses parts de mar-
ché par rapport a la coneurrence. C'est
plutét une bonne surprise, tant il était
attendu que Tigo et Expresso progres-

seraient au détriment de la Sonatel.
Cela n'a pas été le cas. Les raisons du
recul du titre Sonatel s'expliquent donc
par des facteurs enwironnementaux,
exogenes que sont le conflit entre la So-
natel et I'Etat sur la taxation des appels
entrants, I'effervescence pré-électorale
au Sénégal et récemment les rumeurs
de dévaluation du franc Cfa par rapport
a l'euvo.

A quoi est due la derniére
progression de 1,64 % du titre
Sonatel Sn au cours du mois
d’octobre dernier ?

Vous savez, les analystes financiers
publient réguliérement ce que 'on ap-
pelle des notes de recherche sur les va-
leurs  mobilitres de  classe
internationale comme l'action de la
Sonatel. Chacune de ces notes desti-
nées aux investisseurs se concluent gé-
néralement par une recommandation
qui est soit « achetez », soit « vendez »
ou soit « maintenez ». Or, la derniére
note de recherche sur la Sonatel pu-
bliée par les analystes de Renaissance
Capital, un groupe financier russe qui
est un des plus importants investis-
seurs boursiers au monde, recom-
mande de « maintenir » son
portefeuille d’actions Sonatel, Dans le
contexte actuel, cela est plutot positif et
peut expliquer le petit rebond d'octo-
bre 2011, dont vous parlez

Quel est I'impact sur 'action
Sonatel du désaccord entre

Sonatel et Etat du Sénégal
relatif a la taxation des appels
téléphoniques internationaux
entrants ?

Nous estimons l'impact direct de la
nouvelle taxation a environ 25 mil-
liards de francs Cfa sur la marge brute
de la Sonatel. L'impact indirect lié a la
chute du volume des appels entrants et
a la réciprocité que la plupart des opé-
rateurs étrangers ne manqueront pas
d'appliquer a la Sonatel est estimé a
environ 25 milliards de francs Cfa
aussi, soit en tout un mangue a gagner
d'une cinquantaine de milliards de
franes Cfa, en année pleine. Vous savez,
la prospérité d'une société de télépho-
nie dépend, en partie, de la protection
dont elle bénéficie de la part de son
Etat. Au Sénégal, les autorités ont été
trés clairvoyantes vis-a-vis des télé-
coms en général et de la Sonatel en par-
ticulier, et ce, depuis le début des
années 1990. Aujourd'hni, les investis-
seurs se posent réellement la question
desavoirsi cette mesure sur les appels
entrants ne constitue pasun précédent
préjudiciable a 'entreprise, c'est-a-dire
ne signifie pas 4 terme « la fin de I'age
d’or » pour la Sonatel.

Quelles sont les perspectives
du titre Sonatel dans ce
contexte de désaccord avec
PEtat sénégalais ?

Comme je vous l'ai dit tant6t, les per-
formances de la Sonatel restent bonnes
malgré une concurrence acerue et un
taux de pénétration du marché qui de-
vrait se traduire par un ralentissement
de Ia croissance du chiffre d'affaires,
voire des marges bénéficiaires. Par
contre, la Sonatel mettra plusieurs an-
nées a résorber le manque a gagner lié
a lapplication de la taxe sur les appels
entrants, & condition, bien sfir, que les
relations entre I'Etat et la Sonatel se

restaurent et s'améliorent. La mise en
place d'un cadre de concertation entre
I'Intersyndicale de la Sonatel et les au-
torités étatiques du secteur, va dans le
bon sens. La Sonatel est une machine
qui possede les ressources nécessaires
pour demeurer un « grand d’Afrique »,
encore faut-il qu'elle ne soit pas affai-
blie en cours de route. C'est un choix
stratégique de la part de U'Etat en tant
que puissance publique mais aussi en
tant qu'actionnaire.




