16 / ACTIONS Investir, le Journal des Finances / N° 2689 / 19 juillet 2025

Les valeurs vedettes des meilleurs fonds

Les sociétés du Cac 40 les plus représentées dans les dix premiéres lignes des dix meilleurs fonds...
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PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS
LVMH 8,1%  SCHNEIDER ELECTRIC 81%  SCHNEIDER ELECTRIC 81%  SCHNEIDER ELECTRIC 74%  SCHNEIDER ELECTRIC 6,3%
SCHNEIDER ELECTRIC 7,8%  SAFRAN 6,2% HERMES INTERNATIONAL 6,5%  SAFRAN 56%  BNP PARIBAS 6,2%
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BNP PARIBAS 6,2%  BNP PARIBAS 7% LVMH 72%  TOTALENERGIES 71%  LVMH 5,6 %
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FONDS DE VALEURS MOYENNES FRANCAISES

Elis, Exail Technologies et Technip Energies
sont les plus représentés

u sein des dix premiéres

lignes des dix porte-

feuilles de valeurs
moyennes étudiées, pas moins
de 85 valeurs apparaissent, ce
qui témoigne d’une grande
variété de choix. Le consensus
nest pas de mise ! Quatre socié-
tés sont citées a trois reprises :
Elis, Exail Technologies, Malte-
ries Franco-Belges et Technip
Energies. A noter que cette der-
niére figurait déja parmi les
favorites des gérants dans
notre précédente étude (lire
Investir du 23 mars 2024). Ipsos
et Assystem, également cités
trois fois en 2024, mwapparais-
sent plus qu'une et deux fois.
Six autres titres figurent dans
deux portefeuilles : Aubay, ID
Logistics, Fnac Darty, EPC
Groupe, Medincell et Trigano.
Malgré I'envolée du titre depuis
le début de I'année, Stéphane
Pasqualetti, gérant de Keren
Essentiels, estime que la valori-
sation d’Exail Technologies
reste raisonnable, eu égard a
son potentiel de croissance.
« La marge d’Ebitda devrait pas-
ser de 19 % en 2024 d 23 % cette
année, principalement en raison
de la forte progression du chiffre
d’affaires, en hausse de plus de
20 %, a 450 millions d’euros.
Dans ces conditions, le ratio
valeur d’entreprise/Ebitda serait
de 17 fois, chiffre @ comparer au
25 fois observé sur lacteur mili-
taire de défense allemand, Renk.

Pour l'an prochain, les ratios res-
pectifs seraient de 13 fois et
20 fois. Exail Technologies, qui
réalise 60 % de ses facturations
dans le militaire et qui est un des
leaders mondiaux dans le
domaine des drones maritimes de
surveillance, dispose d’un carnet
de commandes de 1 milliard
d’euros, ce qui offre une treés belle
visibilité. En outre, avec une capi-
talisation passée a 1,5 milliard
d’euros, elle intéresse désormais
des investisseurs étrangers. »

UN CARNET DE i

COMMANDES ELEVE

Technip Energies et Elis sont,
respectivement, les premiére
et troisiéme lignes d’Indépen-
dance France Small & Mid.
« Technip Energies a devant elle
quelques années favorables,
explique son gérant William
Higgons, en raison de son carnet
de commandes élevé. Elle offre
donc une belle visibilité. La crois-
sance du gaz liquéfié va se pour-
suivre. J'ai cependant une petite
inquiétude si le cours du pétrole
reste bas. Il serait alors probable
que les pays pétroliers mettent la
pédale douce sur de grands pro-
Jjets gaziers. Pour cette année,
nous anticipons une progression
d’environ 9 % des facturations et
du bénéfice. Le titre ayant beau-
coup progressé ces derniers mois,
il n’est cependant plus bon mar-
ché, avec un rapport cours/béné-
fices estimé a 13,5 fois. C’est

pourquoi je ne suis pas acheteur
au cours actuel. Ce ratio reste
cependant raisonnable si l'on
tient compte d’une trésorerie
nette (retraitée des avances
recues de la part des clients) de
lordre de 2 milliards d’euros, qui
représente 30 % de la capitalisa-
tion boursiére. »

UN BEAU MODELE
D’ENTREPRISE

A propos d’Elis, le gérant expli-
que : « La société offre un beau
modéle d’entreprise générateur
de trésorerie. Elle se renforce
dans le temps, car, aprés avoir
pris des contrats dans des zones
ott elle ma pas de blanchisserie,
elle en ouvre une lorsqu'elle a suf-
fisamment de clients. Cela réduit
les frais de transport et améliore
la rentabilité. En outre, des con-
currents ne viennent pas s’instal-
ler a cet endroit. Une fois des
contrats pris sur le lavage des
draps, Elis peut vendre des pro-
duits annexes comme des savons.
Le rapport cours/bénéfices est
attendu a 13 fois pour cette année
pour une croissance bénéficiaire
de 4 %. Il est inférieur a sa norme
historique (entre 15 et 17 fois). En
outre, le ratio valeur d’entreprise/
Ebitda de 5,6 fois est raisonnable.
Si l'endettement net peut paraitre
élevé, a 3,1 milliards d’euros pour
3,6 milliards d’euros de capitaux
propres, il nest pas excessif au
regard d’une génération annuelle
de cash-flow libre de 500 mil-

lions. Cela permet a la société de
poursuivre sa politique récur-
rente de petites acquisitions. »
Malteries Franco-Belges, titre
peu connu, constitue la grande
surprise de notre étude. Selon
Jean-Francois Delcaire, gérant
de HMG Découvertes et de
HMG Découvertes PME, « [le]
métier [de Malteries Franco-
Belges] est l'un des meilleurs dis-
ponibles a la Bourse de Paris, car
il est a la fois trés rentable (marge
opérationnelle de 17 % de son
principal actif) et trés peu risqué,
puisque le métier d’un groupe de
malteries consiste a transformer
lorge pour des clients trés solides
(les principaux brasseurs de biére
au monde), et pour qui le malt
est lintrant de production le
plus essentiel. La valorisation
demeure attrayante, avec un
PER d’environ 11 fois, et le bilan
est trés sain, avec une trésorerie
nette qui représente 27 % de la
capitalisation boursiére. Signa-
lons enfin un intérét spéculatif.
En janvier 2019, une offre publi-
que d’achat sur la valeur a 600 €
s’est cloturée sans succés, faute
d’apports permettant le retrait de
cote. Une nouvelle opération
pourrait étre relancée a moyen
terme, ou mieux encore, un
apport d’actifs permettant la
mise en Bourse de Paris du reste
du groupe, récemment devenu le
premier malteur mondial, serait
sans nul doute un grand succés
boursier ».

LEXPERTISE

« La valorisation n’est pas
si déterminante »

JEAN-FRANCOIS DELCAIRE / HMG FINANCE /GERANT

.

HMG Découvertes figure parmi les quatre meilleurs
fonds de valeurs moyennes francaises sur 3, 5, 8 et

10 ans. Comment sélectionnez-vous vos titres ?

Depuis maintenant prés de treize ans de gestion, je tiens
compte de trois critéres. Le premier concerne les
fondamentaux financiers de la société. Elle doit offrir une
marge opérationnelle élevée et un minimum de croissance
organique, car le levier opérationnel constitue le meilleur
moteur du capitalisme. En raison des frais fixes, le hénéfice
progresse en effet plus vite que le chiffre d’affaires. Enfin,
I’entreprise doit générer de la trésorerie.

Deuxieéme critere, comme le fonds s’appelle Découvertes, je
recherche des actions qui ne sont pas trop détenues sur la
place. En effet, dans ce cas de figure, on peut avoir
financierement raison et boursiérement tort lorsque les
flux sont négatifs, avec pour conséquence des ventes

forcées de la place.

Enfin, je tiens compte de la qualité des dirigeants et, plus
généralement, de la gouvernance, un élément souvent
sous-estimé par les gérants. La performance boursiere est
une résultante de la qualité de la société et du bon
alignement des intéréts entre les dirigeants et les
actionnaires minoritaires. C’est pourquoi j'assiste a de
nombreuses assemblées générales, moment ol les
compositions du conseil d’'administration, les
rémunérations et les conventions réglementées sont
évoquées. Ce n'est qu'apres I’étude de ces trois critéres que
je regarde la valorisation, un élément a avoir en téte mais

pas si déterminant.
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HMG Découvertes HMG Découvertes PME Indépendance France Small & Mid Keren Essentiels Mandarine Small Caps

PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS
EPC GROUPE 7,4 % EPC GROUPE 8,5 % TECHNIP ENERGIES 4,3% ELIS 6,6 % ABC ARBITRAGE 3,6 %
COMPAGNIE DU CAMBODGE 6,2 % FNAC DARTY 4,8 % RHEINMETALL 4,3% ID LOGISTICS 5% ELIS 3,5%
AUBAY 4,1% LINEDATA SERVICES 4,3% ELIS 4,3% TECHNIP ENERGIES 4,6 % ID LOGISTICS 2,8%
ASSYSTEM 37%  MALTERIES FRANCO-BELGES 42%  VIEL&CIE 43%  SPIE 45%  SMCP 2,7%
TARKETT 3,7% AUBAY 4,1% NEXANS 3,9 % M21 4,4 % WENDEL 2,6 %
JACQUET METALS 34%  GAUMONT 41%  SCOR 39%  EXAIL TECHNOLOGIES 38%  TRIGANO 2,5%
MALTERIES FRANCO-BELGES 3,3% NEURONES 3,9 % DASSAULT AVIATION 3,9 % SOPRA STERIA 3,8% EXOSENS 2,5 %
FNAC DARTY 3,3% STREAMWIDE 3,3% COFACE 3,2% SECHE ENVIRONNEMENT 3,6% LAGARDERE 2,4 %
NRJ GROUP 3,1% BILENDI 3,1% METLEN ENERGY & METALS 3,1% GL EVENTS 3,2% VICAT 2,2%
ELECTRICITE DE STRASBOURG 3% SOGECLAIR 3,1% GROUPE GUILLIN 3% IPSOS 2,9 % BIOMERIEUX 2,2%
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PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS  PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS  PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS ~ PRINCIPALES LIGNES PONDERATIONS
TRIGANO 79% | COGELEC 6,4 % BILFINGER 57%  EXAIL TECHNOLOGIES 7%  EXAIL TECHNOLOGIES 5,8 %
MALTERIES FRANCO-BELGES 6%  GROUPE PIZZORNO 6% AYVENS 48%  VIRBAC 6,1%  MEDINCELL 5%
ROBERTET 58%  HOPSCOTCH GROUPE 5,6 % LDC 45%  LECTRA 55%  MARIE BRIZARD 4,4%
NEURONES 51%  MEDINCELL 52% GRENERGY 37%  MANITOU 53%  CLARANOVA 4%
74SOFTWARE 45%  FRANGCAISE DE 'ENERGIE 5% ucs 37%  BOIRON 52%  GROUPE PARTOUCHE 3,7%
LAURENT-PERRIER 43%  QUADIENT 47% BAM GROEP 3,6%  FIGEAC AERO 5%  NETGEM 32%
ESSO SAF 4%  ASSYSTEM 3,8% TECHNIP ENERGIES 35%  ESKER 5%  BASTIDELE CONFORT MEDICAL 31%
SAVENCIA 3,3% REWORLD 3,7% SOCIETE GENERALE 31%  CGG 48%  GITT 29%
EUROBIO SCIENTIFIC 3%  DERICHEBOURG 3,4% BNP PARIBAS 29%  TFF GROUP 45%  COMPAGNIE DES ALPES 29%
LNA SANTE 2,4%  MEMSCAP 32% ALTEN 29%  EXELINDUSTRIES 3,8%  ELIS 2,7%
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