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REPORTING ​​DÉCEMBRE 23​Une gestion de conviction 

orientée sur les midcaps européennes de croissance VL Part C : Actif net : ​​187,29 €​ ​​126,77 M€​

★★★

QUADRIGE EUROPE Midcaps progresse en décembre de +5,18%, soit +11,83% sur l’ensemble de l’année.

Le français Virbac (+25,5%) profite du nouveau relèvement de ses objectifs annuels pour prendre en compte un très bon
niveau d’activité au T4. La croissance organique du CA 2023 est désormais attendue autour de +4% pour une rentabilité
opérationnelle de 15%. Le belge Barco (+7,2%), dont le CEO a poursuivi en décembre des achats de titres pour plus de 500 K€,
amorce un plan de rachat d’actions pour 2,15% de son capital qui amènera sa part d’auto-détention au-delà de 4,5%. L’italien
Technogym (+13,5%) bénéficie de l’entrée à hauteur de 6% de son capital du fonds saoudien NIF Holding alors que des
opportunités commerciales pourraient prochainement se concrétiser en Arabie Saoudite. Le belge Bekaert (+9,2%) a révisé à
la hausse ses ambitions financières de moyen terme lors de sa journée investisseurs, en ciblant une croissance moyenne de
ses ventes au-delà de +5% par an, une rentabilité opérationnelle supérieure à 10% ainsi qu’un niveau de ROCE
structurellement au-delà de 20%. Le néerlandais Allfunds (+11,0%) et l’italien Piaggio (+12,4%) contribuent positivement à la
performance, bénéficiant de la meilleure visibilité apportée par les banques centrales sur les prochaines évolutions de taux.

L’allemand Puma (-14,6%) pâtit de l’aversion au risque des investisseurs alors que sa marque subit des pressions de boycott
en lien avec le conflit israélo-palestinien.

Le zoom du mois est l’italien Fila (+9,6%), leader mondial de matériel artistique tel que les crayons de couleur pour les enfants
et les crayons à mine de plomb pour les dessinateurs. Présent sur 3 continents et bénéficiant d’un portefeuille de 25 marques
incontournables, le groupe tire profit de son maillage industriel à l’international pour gagner des parts de marché tout en
faisant preuve d’un solide « pricing power ». Afin de favoriser l’accélération de la croissance de sa filiale indienne, DOMS
Industries, sur un marché dont la croissance est supérieure à +40% par an, Fila a concrétisé l’introduction en Bourse de cette
dernière. Le succès de cette opération valorise DOMS Industries autour de 1 Md€ de capitalisation ce qui permet à Fila de
réduire sensiblement son levier financier et d’annoncer le versement prochain d’un dividende exceptionnel équivalent à un
rendement de plus de 6,5%. D’autre part, sa participation restante pour environ 30% du capital est valorisée autour de 300
M€, ce qui débouche sur une valorisation d’entreprise implicite du groupe Fila de seulement 280 M€, soit moins de 4x son
résultat opérationnel, démontrant la très sensible sous-valorisation boursière actuelle du titre.

Sources internes et sociétés

HISTORIQUE DE PERFORMANCES

Données au ​​29/12/2023​Morningstar (sur 3 ans)

Sébastien LemonnierPierrick Bauchet 
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* Nouvel indice au 02/01/2019

* High on  High

COMMENTAIRE DE GESTION

Jan Fev Mars Avr Mai Juin Juil Aout Sept Oct Nov Dec Fonds Indice

2023 +9,65% +5,40% -2,63% +1,14% -1,94% +2,12% +1,69% -0,70% -7,15% -8,09% +8,24% +5,18% +11,83% +14,02%

2022 -3,44% -4,97% -6,86% +1,54% -1,60% -5,61% +6,92% -4,87% -8,09% +7,95% +6,50% -0,85% -14,12% -17,11%

2021 +1,04% +6,79% +4,45% +4,09% +5,68% +0,35% -1,74% +1,98% -2,74% +0,57% -7,13% +6,39% +20,50% +23,35%

2020 -2,78% -6,12% -18,96% +10,00% +7,84% +4,49% -1,26% +5,23% -0,94% -6,83% +20,99% +5,06% +11,76% +5,45%

2019 +8,38% +2,75% +2,23% +6,75% -4,29% +3,53% -3,05% -1,65% +1,00% +2,38% +6,63% +3,07% +30,51% +28,21%

2018 +0,96% -2,21% -2,69% +2,31% -0,21% -3,12% +0,35% -0,34% -4,07% -9,54% -6,43% -9,33% -30,04% -10,96%

2017 +2,23% +2,39% +5,77% +4,43% +6,25% +0,32% +0,37% -0,54% +4,58% -0,58% -2,85% +3,10% +28,10% +20,01%

2016 +0,31% -1,99% +2,04% +3,59% +3,22% -4,88% +7,53% +4,26% +1,31% +0,20% +0,47% +6,13% +23,81% +4,09%

Cumulé +87,29% +75,33%

TRI +8,16% +7,27%

ÉVOLUTION DE LA PERFORMANCE DEPUIS LA CRÉATION

5,18% 4,64%
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1 mois 3 mois 6 mois 1 an 3 ans Depuis la création

QUADRIGE EUROPE Midcaps MSCI EMU Small Cap NR

PERFORMANCES CUMULÉES | DONNÉES GLISSANTES
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+87,29%

+75,33%



NOTATION ESG SUR 10 NOTES ESG INDICATEURS ESG

Note moyenne 
pondérée

FONDS UNIVERS* FONDS UNIVERS* FONDS UNIVERS

Environnement 6,2 5,6 ⩾ 9 9,4 % 3,7 %
Emissions Scope 1&2 
(t/m$ CA)

168,9 161,9

Social 6,8 5,4 Entre 8 et 9 25,0 % 11,3 % Taux de départs 14,0 14,5

Gouvernance 9,0 8,7 Entre 7 et 8 31,3 % 17,5 % Indépendance des conseils ​​69,3​ 68,7

Note totale 7,2 6,4 Entre 6 et 7 18,8 % 19,8 %
Controverses sévères et 
très sévères

0,138 0,030

Empreinte 
CO2**

410 911 347 448 Entre 5 et 6 9,4% 17,0 %

< 5 6,3% 30,7 %

« Avec Waren vous savez 
exactement où votre 
argent est investi ! »

INFORMATIONS
CONTACTS

CAPITALISATION BOURSIÈRERÉPARTITION GÉOGRAPHIQUE RÉPARTITION SECTORIELLE

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. L’indicateur est communiqué à titre purement informatif. Avant toute souscription, l’investisseur est invité à lire attentivement les
documents réglementaires, disponible sur simple demande auprès d’INOCAP Gestion ou sur son site internet www.inocapgestion.com. Ce document ne constitue ni une offre de vente, ni un conseil en
investissement. Les risques du FCP sont ceux détaillés dans le prospectus. Cet OPCVM n’offre aucune garantie en capital. L’OPCVM est exclusivement destiné à une commercialisation auprès des personnes
résidentes dans le(s) pays d’enregistrement. Cet OPCVM n’a pas vocation à être souscrit par les US Persons. La performance des valeurs présentées dans le commentaire de gestion est calculée sur le mois sans
prise en compte des éventuelles acquisitions et cessions réalisées en cours de mois. Les informations relatives aux sociétés cotées n’ont pour but que d’informer les souscripteurs sur les participations des
portefeuilles et ne doivent en aucun cas être considérées comme une recommandation d’achat ou de vente. Elles n’engagent nullement INOCAP Gestion en termes de conservation des titres cités au sein du
portefeuille.

Email : contact@inocapgestion.com
Téléphone : 01 42 99 34 60

MESURES DU RISQUE (DONNÉES GLISSANTES)

1 an 3 ans

Volatilité 15,44 % 17,66 %

Beta 0,99 0,97

Ratio de Sharpe -0,98 -0,10

Max Drawdown - 17,10 % - 30,68 %

ACHATS VENTES

Dermapharm 7,64 % Fraport Virbac Virbac +0,94 % Puma - 0,63 %

Teleperformance 7,18 % Befesa ​​Siegfried​ Befesa +0,60 % BFF Bank - 0,08 %

Fila 6,43 % Hensoldt Acerinox Fila +0,58 % Fraport - 0,07 %

Données au ​​29/12/2023​

PORTEFEUILLE ​​DÉCEMBRE 23​

​​16,6 %​

​​75 %​

​​82 %​

​​30 %​

​​62 %​

Rentabilité 
opérationnelle

Exposition à 
l'international

Leaders 
mondiaux

Actionnariat 
familial

Investissements 
permanents

VE/CA 1,89 x

VE/EBIT 11,17 x

Croissance CA +7,0 %

Marge d’EBIT 16,6 %

Croissance EBIT +16,6 %

DN/Ebitda 1,25 x

TOP 3 (SUR ​​32​ POSITIONS) PRINCIPAUX MOUVEMENTS PRINCIPAUX CONTRIBUTEURS ÉLÉMENTS FINANCIERS (12 M GLISSANTS)

Données internes au ​​29/12/2023​
* 80% des valeurs les mieux notées 
Source MSCI | ** En metrics tons
L’univers de notation ESG est composé des valeurs 
ayant une notation interne INOCAP Gestion ⩾ 5
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Capitalisation 
moyenne pondérée : 

2,9 Mds€
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