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STYNERGIE

Six ans apres avoir racheteé la
societeé Eunistt dans le but, entre
autres, de distancer son concur-
rent direct Synergie, Groupe Crit
ne parvient pas 2 augmenter son
avance. Pire, la croissance orga-
mque de son chiffre d’affaires reste
inférieure a celle de Synergie, dont
le bilan est d’ailleurs beaucoup
plus sain alors que I'endettement
de Groupe Cnt représente encore
1,08 fois le montant des fonds
propres (100,7 millions d’euros).
La publication des résultats de
ces deux acteurs indépendants
francais du marché de l'intérim
en témaoigne.

En 2005, Groupe Crit a réa-
lisé¢ un chiffre d’affaires de 1,17
milliard d’euros, en progression
de 4,7 % a périmetre constant,
tandis que les facturations de Sy-
nergie ont grimpé de 8,1 % a
structure comparable (932,6 mil-
lions d’euros). En termes de ren-
tabilité, les deux sociétés se sont
montreées, en revanche, aussi per-
formantes I'une que l'autre, puisque
Groupe Cnt a enregistré une crois-
sance de son bénéfice net (24,3
mullions d'euros) de 15 %, iden-
tique a celle de son concurrent,
dont le résultat net a attemnt 19,3
mullions. I1 en ressort des taux de
marge similaires de 2,1 %.

Les leviers de croissance sont,
néanmoins, treés différents entre
les deux groupes. Groupe Crit a
profité de la vigueur de son pole
multiservice (14 % des factura-
tons) stimulé, notamment par les
activités de recrutement dans le
domaine aéroportuaire, qui a gé-

Synergie bénéficie d'une
activité plus dynamique
que son concurrent.

neérée un bénefice d'exploitation
de 7,2 millions d’euros, en forte
hausse de 41 %. Dans le méme
temps, la branche intérim, qui de-
meure un pilier stratégique pour
la société, a amélioré sa rentabi-
lité grace principalement a une
bonne maitrise des co(its de struc-
tures malgre une activité toujours
atone (+ 2,7 %). Face a la mol-
lesse du marché francais du tra-
vail temporaire, Groupe Crit a dé-
cide, avec un petit peu de retard
par rapport a son homologue bour-
ster, d’accélérer son mmplantation
a I'etranger, notamment en Es-
pagne, ou 1l vient d’acquérir la so-
ciété Tutor (17,2 mullions d’euros
de chiffre d’affaires), dont le prix
n'a pas été revéle,

De son cdté, Synergie conti-
nue de profiter du bien-fondé de
sa stratégie de développement 2
['international reposant sur des
ouvertures d’agences aussi bien
en Europe (Belgique, Espagne,
Portugal, Republique tcheque...)
qu'en Amérique du Nord (Ca-
nada). Derniére illustration en date
: 'envolée de 13,5 % de son chiffre
d’atfaires au cours des trois pre-
miers mois de 'année 2006. En
outre, tandis que Groupe Crit,
dont les revenus proviennent es-
sentiellement de la France, veut
améhiorer ses parts de marché sur
le secteur de |'intérim, Synergie
acquiert de nouvelles compétences
en matiere de gestion de ressources
humatnes (formation, placement
de salariés) et semble, de ce fait,
mieux positionné pour répondre
a une demande de prestations glo-

bales (mtérum, conseil en ressources
humaines, recrutement spécialisé).

Ainsi, nous pensons que Sy-
nergie est sur la bonne voie pour
devancer, dans un avenir plus ou
moins proche, son concurrent
Groupe Crit. Pour 2006, nous ta-
blons sur des progressions de ré-
sultats nets de 15 % pour le pre-
mier (22,2 millions d’eurocs) et de
13 % pour le second (27,5 mil-
lions).

Sur le plan boursier, notre pré-
térence va, d'un point de vue fon-
damental, a Synergie, qui dispose
d'une structure financiére solide
(le groupe n'est presque pas en-
dette) et dont la stratégie nous
parait davantage en adéquation
avec les grandes évolutions du sec-
teur. Llaction Groupe Crit, qui ca-
pitahise moins de 14 fois les bé-
néfices attendus en 2006, contre
15,7 fois pour Synergie, affiche
néanmoins une sous-valorisation
qui n'est pas totalement justifiée
sachant que les deux sociétés dé-
gagent des niveaux de marge iden-
tiques, avec un léger avantage au
niveau de l'exploitation pour
Groupe Crit, quu doit faire face a
des charges financieres plus im-
portantes. Nous conseillons donc
de profiter de rtout repl vers 33
euros pour se positionner sur
Groupe Crit et jouer la réduction
de la décote du titre en visant 38
euros. Par ailleurs, malgré les mul-
tiples de capitalisation satisfaisants
de Synergie, nous préconisons de
miser sur |'intéressant potentiel
de developpement de la société a
I'international en achetant la va-
leur yusqu’a 32 euros, avec 37,5
comme objectif de cours.Fam.
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