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Performances nettes en % 1 mois 2025 1an 3 ans 10 ans

HMG Découvertes C 0,2 1,6 4.6 25,5 120,9
CAC Small NR 5,8 10,0 0,9 -7,3 42,8
Ecart -5,6 -8,4 3,7 32,8 78,0

Commentaire du mois d’avril

En avril, la valeur liquidative du FCP HMG Découvertes n’a que légerement progressé (+0,2%), dans un contexte de forte
volatilité des marchés financiers. Comme depuis longtemps, la sélection de valeurs du FCP privilégie volontiers des
valeurs d’actifs, souvent moins sensibles a la dynamique boursiére de court terme.

En ce qui concerne les contributions positives a la performance, la plupart d’entre elles s’expliquent par des annonces de
chiffres d’affaires trimestriels mieux orientés qu’anticipé par le marché : Assystem (ingénierie pour le nucléaire)(+20,5%)
qui a publié une croissance d’activité de 3,5% et dont le cours s’est aussi redressé dans le contexte de nomination d’un
nouveau président-directeur général d’EDF (premier client d’Assystem) plus ambitieux pour I'avenir de la filiere ; Groupe
Fnac (+10,1%) dont les ventes se sont bien tenues (-0,6%) malgré un jour d’activité en moins ce trimestre (année
bissextile en 2024) et qui va dévoiler ses nouvelles perspectives lors d’une trés attendue « journée investisseurs » le 11
juin a Paris ; Spie (ingénierie des réseaux)(+9,4%) qui voit son activité progresser de 2,1% et dont le fort potentiel
provenant de son exposition a la zone allemande nous a été confirmé lors de I'assemblée générale des actionnaires ou
nous étions scrutateurs ; Lumibird (lasers)(+13%) qui a publié un excellent premier trimestre en hausse sensible de
11,7% ; ou enfin ID Logistics (logistique contractuelle)(+12,7%) avec un nouveau puissant début d’année (+17,7%) et qui
est d’ailleurs une valeur qui pourrait profiter de la dépréciation de la devise américaine, au moment ou ID
Logistics cherche a acquérir des actifs aux Etats-Unis.

A l'inverse, la performance mensuelle du fonds a essentiellement été pénalisée par le repli (-21%) du cours de la
Compagnie du Cambodge. Pour mémoire, cette holding faitiére du groupe Bolloré a fait I'objet, en septembre 2024 d’un
projet d’offre publique de retrait. Nous avons, de maniere privée et publique, contesté (cf.gre commentaires de
septembre et décembre 2024) les termes de ce projet, malgré une premiere amélioration des conditions financieres (a
110 euros par action Compagnie du Cambodge) annoncée fin décembre.

Et, a notre grande satisfaction, grace a I'action conjointe d’excellents actionnaires minoritaires qu’il faut ici vivement
remercier, I’Autorité des Marchés Financiers a rendu le 17 avril une rarissime décision de refus de ce projet d’opération,
sous forme de I'annonce d’une décision de « non-conformité », initiative au combien inhabituelle, puisqu’il s’agit
seulement de la troisieme fois que cela se produit depuis plus de quinze ans. Pour I'essentiel, I’Autorité a remis en cause
la complétude et la cohérence de I'information contenue dans le rapport de I'expert, rapport qui, notamment, validait
I"application de multiples décotes venant grever la valeur intrinseque de I'action Compagnie du Cambodge, désormais
connue (238,30 euros !). A noter que, dans un probable signe d’apaisement, le groupe Bolloré a annoncé ne pas
souhaiter contester en cour d’appel cette décision de I’Autorité. Au vu de ces éléments, la position en Compagnie du
Cambodge a naturellement été légerement renforcée en fin de mois.

Pour continuer d’anticiper une amélioration du marché immobilier et de la rénovation qui ne manquera pas de survenir,
les lignes en Thermador (négoce de matériaux) et en SFPI (serrures, fenétres) ont été notamment complétées. Du coté
des autres renforcements, on peut souligner des acquisitions en Aubay (conseil informatique), en Jacquet Metals, et
dans le secteur aéronautique, en Lisi et en Figeac Aéro.

Enfin, nous avons ré-initié une position en Vallourec, dont la reprise cette année du service d’un dividende (9,4% de
rendement a venir le 26 mai) ne fait qu’attester du puissant redressement de ses comptes apres tant d’années difficiles.

Des profits partiels ont notamment été pris sur les lignes Louis Hachette et Trigano. Les lignes en Manitou et
Vetoquinol ont été soldées.

Enfin, nous profitons de ce commentaire de gestion pour remercier LSEG (London Stock Exchange Group) de nous avoir
accordé ce mois-ci, I'exigeant prix Lipper du meilleur fonds actions France, petites et moyennes capitalisations, sur 3
ans.

Vous pouvez consulter I'ensemble des documents réglementaires (notamment nos politiques de sélection des intermédiaires financiers et de
prévention/gestion des conflits d'intéréts), DICI et Prospectus sur notre site internet www.hmgfinance.com.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.




