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annualisé + HoH*

Horizon de placement > 5 ans Echelle de risque (SRI) 1  2  3      5  6  7

Geoffroy PerreiraPierrick Bauchet 

Une gestion de conviction 

orientée sur les midcaps françaises familiales de croissance

Morningstar (sur 3 ans)

REPORTING DÉCEMBRE 23

VL Part C : Actif net : 206,79 € 63,39 M€

Données au 29/12/2023★★★★

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

2023 +6,91% +2,27% -3,24% -1,85% -2,36% +3,13% +2,99% -1,95% -7,17% -8,97% +6,96% +6,60% +1,75% +3,93%

2022 -2,98% -3,78% -0,05% -1,79% +0,10% -9,26% +10,14% -3,79% -10,04% +10,53% +4,40% +0,81% -7,70% -11,97%

2021 +4,09% +3,66% +3,03% +4,24% +3,61% +0,20% +0,53% +0,42% -1,81% -0,71% -6,12% +6,99% +18,93% +18,58%

2020 -2,16% -9,21% -18,40% +5,56% +4,03% +0,06% +1,51% +4,31% -0,51% -1,99% +19,78% +4,52% +2,95% -0,13%

2019 +9,42% -+1,26% +3,34% +5,50% -7,38% +4,28% -3,72% -4,71% +1,67% +1,11% +4,96% +3,42% +16,47% +21,27%

2018 +0,98% -2,30% -2,35% +0,73% -3,25% -3,11% -2,04% -1,65% -5,10% -10,41% -3,49% -8,96% -34,52% -20,22%

2017 +4,10% +0,29% +0,51% -+0,38% +9,93% +2,71% -1,06% -2,49% +2,49% -1,59% -2,75% +2,62% +14,60% +23,80%

2016 -0,55% -0,09% +0,37% +2,53% +6,19% -1,89% +5,17% +4,96% +2,84% +2,03% +0,52% +9,60% +35,93% +9,08%

2015 +3,16% +8,01% +5,57% +3,08% +2,43% -1,99% +11,10% -6,14% -3,36% +4,78% +4,18% +0,79% +34,96% +20,09%

2014 +5,96% +6,47% -+1,87% 0,79% 0,28% -0,35% -0,23% +0,31% +0,39% -4,59% +3,04% +1,80% +12,09% +11,25%

Cumulé +106,79% +91,01%

TRI +7,52% +6,67%

COMMENTAIRE DE GESTION

QUADRIGE RENDEMENT France Midcaps affiche une hausse de +6,60% en décembre, portant sa progression annuelle à +1,75%.
Alors que le fonds fête en décembre ses 10 ans, celui-ci affiche depuis sa création un TRI annuel de +7,52%.

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%. Lectra (+11,0%)
poursuit son rebond après avoir annoncé la reprise de l’activité de production en Chine de ses équipements de découpe. Deux ans après
l’acquisition de Gerber, l’intégralité de la production est désormais internalisée et organisée autour de 3 sites : Cestas (France), Tolland
(US) et Suzhou (Chine). Trigano (+4,7%) tire profit de la tonalité toujours positive du discours de ses dirigeants à l’occasion d’une visite
de site organisée en Espagne. Le bon niveau du carnet de commandes permet de tabler sur un exercice 2023/24 en croissance. Remy
Cointreau (+5,3%) bénéficie du read-across lié au rachat de Courvoisier par Campari pour plus de 1,2 Md$, représentant un multiple de
5,3x le CA 2022. Groupe SEB (+8,1%) profite de l’annonce de ses objectifs de moyen terme à l’occasion d’une journée investisseurs. Le
groupe vise une croissance organique de +5% par an pour une rentabilité opérationnelle de 11% d’ici 3-5 ans.

Quadient (+3,4%) continue de pâtir du léger abaissement de son objectif de croissance annuelle opéré fin novembre. la guidance de
résultat opérationnel a néanmoins

Le zoom du mois est Bénéteau (+11,0%), leader mondial sur le marché du nautisme avec une large gamme qui couvre l’ensemble des
segments de bateaux : voile et moteur. En 2023, la société a bénéficié de sa stratégie de montée en gamme et d’un environnement de
marché porteur, alimenté par de moindres tensions sur les approvisionnements et par la reconstitution des stocks des distributeurs. Ces
éléments ont permis à Bénéteau de relever à plusieurs reprises ses objectifs. Le CA 2023 est attendu en croissance de +16%. Pour 2024,
la direction est plus prudente. La fin du restockage devrait conduire à une année de transition avec une baisse des volumes estimée
autour de -25% qui ne sera que partiellement compensée par un effet mix positif. Cette période d’attentisme, qui intervient après deux
années de très forte croissance, ne devrait être que temporaire et elle semble d’ores et déjà reflétée dans les multiples de valorisation
(EV/EBIT 2024 de 5,1x). De plus, après cession de la branche Habitat attendue début 2024, le groupe aura à son bilan un cash net
équivalent à plus de 50% de sa capitalisation boursière actuelle.
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PERFORMANCES CUMULÉES | DONNÉES GLISSANTES

ÉVOLUTION DE LA PERFORMANCE DEPUIS LA CRÉATION
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PORTEFEUILLE

CAPITALISATION BOURSIÈRE RÉPARTITION SECTORIELLE

DÉCEMBRE 23
Données au 29/12/2023
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Exposition à 
l'international

Leaders 
mondiaux

Actionnariat 
familial

TOP 3 (SUR 31 POSITIONS) PRINCIPAUX MOUVEMENTS PRINCIPAUX CONTRIBUTEURS

ACHATS VENTES

Virbac 5,97 % Beneteau Virbac Virbac +1,75 % CGG - 0,12 %

Lectra 5,69 % Sopra Elis Lectra +0,67 % Soitec - 0,08 %

Teleperformance 4,98 % TFF Group Mersen Beneteau +0,43 % Sopra - 0,01 %

MESURES DU RISQUE (DONNÉES GLISSANTES)

1 an 3 ans

Volatilité 14,92 % 17,18 %

Beta 0,52 0,80

Ratio de Sharpe -1,54 -0,18

Max drawdown - 21,47 % - 25,25 %

INFORMATIONS
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.

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

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

CONTACTS

Rentabilité 
opérationnelle

ÉLÉMENTS FINANCIERS (12 M GLISSANTS)

VE/CA 2,0 x

VE/EBIT 14,5 x

Croissance CA +15,5 %

Marge d’EBIT 12,9 %

Croissance EBIT +19,1 %

DN/Ebitda 1,4 x

NOTATION ESG SUR 10 NOTES ESG INDICATEURS ESG

Note moyenne 
pondérée

FONDS UNIVERS* FONDS UNIVERS FONDS UNIVERS

Environnement 6,8 5,5 ⩾ 9 9,7 % 4,2 %
Emissions Scope 1&2 
(t/m$ CA)

77,0 115,2

Social 6,4 5,6 Entre 8 et 9 22,6 % 10,9 % Taux de départs 14,5 15,6

Gouvernance 9,0 7,7 Entre 7 et 8 32,3 % 14,1 %
Indépendance des 
conseils

71,2 54,4

Note totale 7,3 6,2 Entre 6 et 7 25,8 % 17,7 %
Controverses sévères et 
très sévères

0,062 0,043

Empreinte 
CO2**

282 794 208 960 Entre 5 et 6 6,5% 13,5 %

< 5 3,2% 39,6 %

Investissements 
permanents

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 : 

3,3 Mds€
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