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pour plus d’informations NR, en investissant principalement dans des sociétés de petites et moyennes capitalisations, ainsi que des
entreprises de taille intermédiaire sur la durée de placement recommandée de 5 ans.

Informations complémentaires : Le fonds dispose d’un indicateur de référence qui est le CAC Small NR (dividendes
réinvestis), bien qu’il puisse s’en éloigner dans sa composition comme dans sa performance. En effet, il ne s’agit pas
d’un fonds indiciel, le gérant ne cherche pas a répliquer la composition des indices d’actions frangaises et investit
régulierement dans des titres qui ne font partie d’aucun indice. Ceci découle du fait que le gérant recherche les

Co-Gérants: valeurs les plus décotées, qui sont souvent les moins connues.
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Commentaire du mois de juillet

En juillet 2025, le marché des petites et moyennes valeurs francaises a confirmé son rebond initié depuis le début de
I’'année, apres plus de quatre années de contre-performances. Ce mois-ci, ce sont les secteurs les plus spéculatifs de la
cote (biotechs, valeurs liées aux cryptos-actifs...) qui ont été plébiscités, essentiellement par les investisseurs
particuliers, signe d’un intéressant retour d’appétit pour le risque. De son c6té, la part du FCP HMG Découvertes PME
(C) s’inscrit en tres légere baisse (-0,4%).

Le mois de juillet est traditionnellement un mois fort riche en publications semestrielles des entreprises. C’est ainsi que
la plupart des plus fortes progressions du portefeuille trouvent ce mois-ci leur explication au sein de publications bien
accueillies, ceci parmi tous les secteurs de I'économie : Streamwide (logiciels de communication pour les forces
publiques) a vu son cours de bourse saluer (+34%) une excellente activité semestrielle (+24%) dopée par le gain d’un
emblématique contrat aux ... Etats-Unis ; I'éditeur de logiciels de compression/encodage vidéo Ateme (+25,8%) a
rassuré le marché avec un chiffre d’affaires trimestriel en accélération (+5%) tout en confirmant sa politique de maitrise
des charges ; Delfingen (protection de cables pour I'automobile)(+19%) a publié une activité presque stable au
deuxiéme trimestre, mais surtout une hausse significative (+2%) de sa marge d’exploitation au premier semestre ;
Assystem (ingénierie pour le nucléaire)(+15,3%) a pour sa part revu a la hausse ses perspectives de croissance annuelle,
aprés une accélération de son activité au deuxiéme trimestre (+6%).

De son c6té, le cours du spécialiste lyonnais du e-commerce de produits électroniques LDLC a rebondi de 14,7% avec un
trimestre enfin en progression (+8%) apres six trimestres de contraction d’activité. Le groupe de distribution
d’équipements pour la rénovation des batiments Thermador (+11%) a confirmé son prudent optimisme d’une reprise
modérée de la croissance en France, alors que le repli du dollar et des taux de fret pourra favoriser ses marges brutes.

Dans le secteur du marketing pour la grande distribution, le cours de I'action HighCo a été favorisé (+10,2%) par
I'annonce d’un retour a la croissance dés ce prochain trimestre, aprés avoir mis plusieurs exercices a digérer la perte
d’activité liée aux difficultés de son client Groupe Casino. Enfin, Mersen (isolation électrique pour I'industrie)(+9,1%) a
bénéficié de relevements d’estimations de rentabilité annuelle aprés une amélioration séquentielle de sa croissance
trimestrielle, tirée par ses débouchés dans la distribution électrique aux Etats-Unis.

A l'inverse, deux mauvaises réactions boursieres ont pénalisé la performance du fonds sur le mois : le leader européen
des véhicules d’occasion Aramis a été durement sanctionné (-30,7%), alors que le marché frangais a marqué un coup
d’arrét au mois de juin, si bien que la croissance trimestrielle ne s’est établie qu’a 3,1% ; le groupe Fnac-Darty a vu son
cours se replier (-11,5%) alors que sa publication semestrielle nous apparaissait parfaitement en ligne avec les attentes
du marché, et que I'on a méme eu confirmation du lancement d’une OPA du géant chinois JD.com sur les actions de
Ceconomy, concurrent allemand par ailleurs deuxieme actionnaire de Fnac-Darty avec 22% du capital.

En ce qui concerne les renforcements de positions sur le mois, on peut souligner des achats dans le secteur des logiciels
en Wallix (cybersécurité d’identité) et en Equasens (logiciels pour les professionnels de santé), ou, pour parier sur le
rebond de I'activité de rénovation des batiments, en Mr Bricolage et en Thermador. Dans le méme esprit d’une reprise
du cycle immobilier, une position en Hexaom a été initiée. Hexaom, promoteur immobilier, leader du secteur de la
maison individuelle devrait pouvoir prochainement confirmer une trés forte activité commerciale, alors que sa
valorisation demeure celle d’un « bas de cycle » a moins de 5 fois son résultat d’exploitation, en valeur d’entreprise.

Nous avons par ailleurs participé a l'introduction en bourse (et ensuite complété notre ligne) du spécialiste des
composants pour la fabrication des semi-conducteurs, Semco Technologies, opération pour une fois assez
raisonnablement valorisée pour une société tres rentable (36% de marge opérationnelle) dans un secteur
naturellement porteur de croissance.

Coté allegements, trois lignes ont été soldées : nous avons profité des beaux parcours boursiers récents pour céder le
solde de nos positions en GL Events, Figeac aero et Solocal.

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.




