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Ensemble, vers vos sommets
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montbleu Sherpa est un fonds de stock-picking

opportuniste. Il est investi a 75% minimum en titres

(actions ou obligations) émis par des PME et ETI, Performances CaraCterISthues
essentiellement frangaises. P Classification : Actions frangaises
w08 montbleu Sherpa CAC Mid & Small » Code ISIN part de Capitalisation : FRO010591131

montbleu Sherpa a sous-performé en mai en baissant de P Valeur Liquidative d’origine (au 26 mars 2008) : 10 euros

. . i 0,
0,9% quand le CAC Mid & Small est resté stable sur la ~ Mai2018 +0,0% > Périodicité de calcul de la Valeur Liquidative (VL) : Quotidienne
perlodg. Cette \contr.e—performan.c.e est a attribuer 2018 +0,9% +05% » Modalités de souscription et de rachat : Passation des ordres avant 12h pour une exécution sur la VL du jour
essentlel.lsmgnt)asa b.arllsss des f%sg;/n)s ir\]ﬂ_S((ll(.)l é?gf)a% ’ . » Commission de souscription : 2% max.
tribution), Derichebourg (-0, , -0, t issi
i:;:;(ir(l) ZUO:;Z)n ! ure 5 o€ 3 ansglissants +56,4% +34,0% » Commission de rachat : 1% max.
’ ' » Frais de gestion annuels : - Partie fixe : 2,4% TTC de I'actif net du fonds
SQLl a décu le marché sur sa publication de CA au Origine +70,5% +108,4% - Partie variable : 10% TTC de la surperformance du FCP par rapporta  I'indice CAC
premier trimestre, avec une croissance organique faible Mid & Small (si appréciation de la VL sur la période de référence)
9 3 ’ i I A TR .
de +.O,3/?, @ caus.e d’'un effet.calendalire (_jlt defayorable. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées et les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. P Eligibilité PEA : Oui
La direction confirme toutefois les objectifs en visant un Ll A
CA o ins 240ME cett i » Eligibilité PEA-PME : Oui
aumoins cetie annee. P Dépositaire : Crédit industriel et commercial - CIC (Groupe Crédit Mutuel)
La publication du premier semestre de Derichebourg a .
) Fl) fait bai P le ti e <ol e f g Performances sur 1 an glissant (base 100) , .\ .
également fait baisser le titre, mais, selon nous, de fagon Répartition sectorielle
exagérée. Le marché s’est montré décu par les marges 119
publiées et par une dynamique de croissance des ‘ 19 4%
volumes un peu moins soutenue qu’il y a un an. Le Automobile e
groupe a publié une marge d’EBITDA sur le segment sl 12,9%
Environnement de 8,3% contre 8,8% un an plus tot. Le 105 +5.4%
,+70 . . .
marché a aussi sanctionné des espoirs dégus de Biens d'équipement 11,1%
croissance externe : le management précise que « des . .
divergences de prix avec des vendeurs potentiels n’ont Biens de consommation
pas permis de faire aboutir d’opération jusque-la ». Il ny Loisirs
) o X , . 100 L
aura probablement pas d’annonce d’ici la fin de I'année.
Le titre est peu cher, il n’y a plus, ou presque, d’attentes -1,3% Utilities
de la part d’investisseurs qui achetaient 'annonce d’une
acquisition. Les tendances restent bonnes, nous avons
donc renforcé notre position. 95
Nous avons aussi renforcé Le Bélier un des leaders Principaux contributeurs Répartition par capitalisation
mondiaux dans le freinage aluminium automobile. Large Cap
Lientreprise, fon\dée.en 19,6,1 parJacqges Galland pres de %0 A la hausse A la baisse | 77%
Libourne, est tres bien gérée et profite d’une tendance  31/05/2017 30/11/2017 31/05/2018 Small Cap
sterL]J.ctulrelle .: la c<\)ursl(zI pernlﬁane,nt? é. I’alligemerzlt des Devoteam 0,26% SQLl -0,43% 47,6%
venieu ZS’ visant adre I“'Te ffs em'SS'O\nsb TI CO. Zb.sl.or} montbleu Sherpa Indicateur de référence DNR Voyageurs du M. 0,21% Derichebourg -0,37%
carnelt e commandes lui offre une trés be Z visibilité Infotel 0,19% PVL -0,23% e
pour les années a venir. Le groupe vise un CA de 400M€ . Figeac Aero 0,18% Aubay -0,20% id Cap
en 2019, celui réalisé en 2017 étant de 348M€ , avec une Chiffres-clefs au 31/05/2018 Oeneo 0,16% SRP Groupe -0,18% 44,7%
marge opérationnelle de 10,1%. Par ailleurs, la nature de
son actionnariat fait de I'entreprise girondine une cible VLpartC Actif net Volatilité Béta
parfaite d’acquisition, ce qui renforce I'intérét du dossier. ; . L. L .
(sur 1 an glissant) (sur 1 an glissant) Principaux mouvements Principales positions au 31/05/2018
Nous avons fortement allégé notre position en Voyageurs  montbleu Sherpa 17.05 € 142 M€ 11,3% 066 Ach v
du Monde, devenue trés chére aprés que le cours se soit RC ?ts " Aﬁ?tes " val pondérati
envolé depuis le début du mois d’avril. Les dirigeants Indicateur de référence 10,6% enforcements egements aleurs onaerations
eux-mémes estiment leur valorisation boursiere trés " . .
généreuse. Les tendances du secteur du voyage sur Le Bélier Voyageurs du Monde Direct Energie 6,7%
N 1 0y
mesure sont excellentes mais le marché le valorise déja . . N Derichebourg Aubay PVL . 6’70/D
largement selon nous. Méme argument pour Aubay Exposition nette aux actions 90,1% MGI Coutier 5,0%
' ' Le Bélier 4,8%
Nous constatons des valorisations completement Nombre de sociétés en portefeuille 39 Fountaine Pajot 4,7%

irrationnelles sur certaines valeurs a la mode du segment

des small et mid caps. Nous conservons notre discipline

sur nos critéres d’achat et vendons lorsque la valorisation  Source des indices : FactSet / Source des données relatives aux fonds : montbleu finance.

nous semble trop généreuse, surtout quand I'information | 3 performance de 'OPCVM et celle de I'indicateur de référence sont calculées dividendes nets réinvestis.

nous vient du management lui-méme. Le contenu de ce document ne constitue ni une recommandation, ni une offre d’achat, ni une proposition de vente, ni une incitation a I'investissement. Avertissement : Si les actions, les produits de taux ou les

Charles de Sivry, gérant indices auxquels le fonds est exposé baissent, la valeur liquidative du fonds peut baisser, d’ou un horizon d’investissement conseillé sur 5 ans. Le prospectus est disponible sur le site.



	Slide Number  1

