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COMMENTAIRE DE GESTION

Orion | enregistre une baisse de -3,2% sur le mois d’avril contre -1,0% pour I'Eurostoxx Small NR. Les tensions géopolitiques mondiales, le ralentissement de la consommation en
Europe et les difficultés sur les chaines d’approvisionnement pesent sur les perspectives de croissance et entrainent une forte volatilité sur les marchés actions. La tendance au
resserrement monétaire de la Fed et de la BCE pour lutter contre une inflation galopante se confirme. Les taux souverains a 10 ans ont continué leur pentification et s’établissent
a2.9% (+0.6pt sur le mois) aux US et a 1.5% (+0.5pt) en France. L'inflation accélére a +7,5% sur 1 an en zone euro, tirée par le prix des matieres premiéeres et de I'énergie.

Le portefeuille est toujours surexposé par rapport a son indice de références aux secteurs de la technologie et la de la consommation discrétionnaire. Ces secteurs sont pénalisés
par la remontée des taux qui bénéficie aux secteurs cycliques comme les services aux collectivités et la finance auxquels le fonds est sous-exposé. Par ailleurs, les nombreuses
publications de résultats de nos sociétés parues durant le mois sont tres bien orientées (i.e. Sidetrade, titre du mois). A ce titre, nous soulignons I’excellente performance sur le
mois de Voyageurs du Monde (+17%) qui a publié des résultats largement au-dessus des attentes et devrait bénéficier d’une excellente saison touristique cette année.

Dans cet environnement de marché incertain, le portefeuille reste positionné majoritairement dans des sociétés de qualité présentant une bonne visibilité, un solide pricing
power et des valorisations attractives. Nous avons renforcé durant le mois notre exposition aux énergies renouvelables qui présentent, selon nous, d’'importants catalyseurs a
long terme. La volatilité est maitrisée et reste en dessous de celle de I'Eurostoxx Small (14,3% pour Orion vs. 16,3% pour I'Eurostoxx Small).

MODELE DE GESTION : ABACUS

Filtres Quantitatifs Analyse Fondamentale Analyse ESG Suivi du portefeuille
Définition de I'univers en fonction de * Analyse macroéconomique e Politique d’exclusion e Contrdle et suivi en fonction de
4 critéres : ¢ Analyse financiére quantitative et ¢ Notation des valeurs selon plusieurs critéres de performance et de risques
e 2 criteres défensifs (volatilité, béta) qualitative des valeurs critéres environnementaux, sociaux et potentiels de valorisation, de
o 2 criteres de momentum (prix, volume), * Rencontres fréquentes avec les de gouvernance marché et de liquidité...
managements e Suivi des controverses
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sur les marchés actions de la zone euro principalement, en privilégiant les entreprises avec < Gérant
une capitalisation inférieure a 2 Mds€ sans contrainte de secteur. 9 Thomas RICHARD Jana TODOROVIC
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retenu afin de juger la performance obtenue a long terme, un indice composite bati a partir de <@ )
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positions
Digital Value Technologies 5,4% 0,70 Moins de 100M€ 25,5% Altea Green Power +0,6%
Orsero Consommation de base 5,2% 0,61 Entre 100M€ et 300M€E 44,3% Graines Voltz +0,3%
Invibes Advertising Communication 4,0% 0,45 Entre 300ME et 1Md€ 18,2% Digital Value -0,3%
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TITRE DU MOIS : SIDETRADE, BUSINESS MODEL BASE SUR LA VISIBILITE ET LA RECURRENCE

Sidetrade est un éditeur de logiciel qui améliore la collecte des factures et le cash-flow des entreprises. La solution s’appuie sur I'intelligence artificielle afin de prédire les
comportements de paiement de millions de sociétés dans le monde et le risque d’attrition client. Sidetrade dispose d’une trés bonne visibilité grace a la récurrence de 90%
de ses revenus, son faible churn (6% contre 13% pour le secteur) et un solide pricing power avec I'indexation des contrats a 'inflation. L’entreprise a présenté des résultats
records pour I'exercice 2021 grace a son lancement plus que réussi aux USA et dispose d’un carnet de commandes au plus haut a 8,3ME€ fin 2021 (logiciel + service).

Le management est trés confiant et confirme de trés bonnes perspectives pour les prochaines années. En effet, I'entreprise vise 100M€ de CA en 2025 soit une croissance
annuelle de 20%, tirée majoritairement par une forte croissance organique aux US et complétée par de petites acquisitions.

La valorisation de Sidetrade autour de 4,8x le CA 2022 est attrayante par rapport a ses concurrents autour de 8x CA 2022.

Filtres Quantitatifs Analyse Fondamentale Analyse ESG Suivi du portefeuille
2 criteres défensifs +++ Macroéconomique +++ Politique d’exclusion +++ Potentiel de valorisation — ++
2 critéeres Momentum ++ Analyse financiere +++ Note ESG 65/100 Risque intrinséque +++
Derniere rencontre avril. 2022 Suivi des controverses +++ Risque de marché ++

194 M€ CA 2021 32,6 M€ Marge EBIT 15,3% 14,4% EV/CA 2022 4,8x EV/EBITDA 22 47,3x

Les informations de ce document (source: PHCG, Bloomberg, Factset, Quantalys et Morningstar) ne constituent pas une offre de produits, de services, ou une sollicitation d’offre d’achat ou de vente de valeurs mobiliéres ou d’autres
produits de gestion. Elles ne sont présentées qu’a titre informatif et n’ont donc pas de valeur contractuelle. Les performances passées ne présagent pas des performances futures. Pour plus d’informations, vous pouvez nous contacter au
+331.78.91.79.00, au 58 rue Pierre Charron 75008 Paris ou consulter le prospectus du fonds sur www.phhgestion.com.




