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Abacus Discovery Part I

MSCI Europe ex-UK Micro NR

Eurostoxx Small NR

Nouvelle méthode 
de gestion

 1M YTD 2022 2021 2020 2019 2018

Abacus Discovery I +1,7% +0,9% -26,4% +36,8% +4,5% +20,8% -23,1%

MSCI Europe ex-UK Micro NR -0,4% -2,0% -25,5% +21,9% N/S N/S N/S

EuroStoxx Small NR +3,0% +7,8% -15,5% +21,8% +8,3% +26,2% -13,2%

 Volatilité 3Y Bêta 3Y
Sharpe Ratio 

3Y

Nombre 

de lignes

Market Cap 

moy. (M€)
EV/EBITDA 

2023 méd.

P/E 

2023 méd.

Abacus Discovery I 12,5% 0,54 0,55 44 293 6,3x 12,6x

MSCI Europe ex-UK Micro NR 14,1% 0,69 0,43 1160 74 N/A N/A

EuroStoxx Small NR 17,1% 1,00 0,55 78 6 329 8,6x 13,5x

VL Part I / R au 30/06/23 2383,29€ / 136,88€
Code ISIN Part I / R LU0272991307 / LU1120754533

Code Bloomberg PLACPHE LX / PLACERU LX 

Durée recommandée > 5 ans

Indice de référence Eurostoxx Small NR

Valorisation Quotidienne et cut-off à 12h (J-1)

Frais de gestion fixe 1,40% / 2,25% max part I/R

Commission de 

surperformance

20% TTC de la surperformance vs 

Eurostoxx Small NR

Dépositaire Banque Degroof Luxembourg 

Société de gestion MC Square

Gestionnaire délégué Philippe Hottinguer Gestion

Forme juridique Compartiment SICAV

(Luxembourg) / UCITS IV / PEA

Classification SFDR Article 8 

Edwin FAURE
Directeur de la Gestion,  

Gérant 

Thomas RICHARD
Analyste financier

Jana TODOROVIC
Responsable ESG

Romain RIEUL
Analyste financier

Placeuro Abacus Discovery (ex - Orion) est un compartiment de la SICAV Placeuro composé 

d’actions de petites capitalisations boursières de pays de la zone euro choisies pour leurs 

qualités fondamentales. Ces entreprises « Small/Micro », dont la capitalisation n’excède pas 2 

Mds€ au moment de leur acquisition, sont sélectionnées au travers d’un processus rigoureux 

et transparent, Abacus, en toute indépendance des indices boursiers. Cette méthodologie 

propriétaire nous permet de viser la meilleure performance ajustée du risque. Ce 

compartiment est éligible au PEA. L’indice de référence est l’Eurostoxx Small NR. 

PLACEURO ABACUS DISCOVERY

Juin 2023

OBJECTIF DE GESTION ÉQUIPE DE GESTION

CARACTÉRISTIQUES DU FONDS                                                      ÉVOLUTION DU FONDS DEPUIS LE 31/12/2020 (BASE 100)

Le premier semestre 2023 se termine sur une note positive pour les marchés actions affichant de bonnes performances malgré un environnement incertain lié à des taux élevés, 
des craintes de ralentissement de l’économie et une inflation persistante. Dans ce type d’environnement, les small et micro-caps ont historiquement sous-performé les large-caps 
et rebondissent mieux lors des reprises économiques. Actuellement, les micro-caps sous-performent de 15pts les large-caps sur 6 mois (-2,0% pour le MSCI Europe ex-UK Micro 
NR contre +13,1% pour l’Eurostoxx NR), une situation exceptionnelle sur les 20 dernières années. Dans cet environnement, le fonds Abacus Discovery I clôture le premier semestre 
avec une performance de +0,9% YTD soit une surperformance de 2,9pts face au MSCI Europe ex-UK Micro NR (vs +7,8% pour pour l’Eurostoxx Small NR).

Comme souligné depuis maintenant plusieurs mois et comme en témoigne l’accélération du nombre d’OPA depuis 12 mois, les small et micro-caps affichent des valorisations très 
attractives. Au cours du mois de juin, ESI group (0,7% du portefeuille, voir titre du mois), le spécialiste des solutions logicielles de prototypage virtuel, fait l’objet d’une OPA par 
Keysight Technologies, fabricant d’équipement électronique américain, avec une prime de 50% à 53x le P/E. L’entreprise avait intégré le portefeuille en mai 2023 suite à de solides 
résultats et de bonnes perspectives de croissance. Nous apporterons nos titres à l’offre car nous considérons le prix proposé satisfaisant. 

Depuis le début d’année, les meilleurs contributeurs à la performance sont Altea Green Power, notre 3ème position (4,2%) à +3,7pts et Okwind (3,7%) pour +1,7pt. Ces deux 
entreprises sont des micro-caps dans le secteur des énergies renouvelables et nous pensons que cette tendance va se poursuivre au vu des perspectives de croissance et des 
valorisations encore très attractives. Durant le mois, nous avons pris des bénéfices sur Orsero en raison de sa dépendance au fret maritime et vendu Italian Wine Brands à cause 
de craintes sur la croissance aux US et sur sa capacité à conserver ses marges. Nous avons acheté Powersoft, le spécialiste italien des amplificateurs audio professionnels dont la 
valorisation est très attractive (3,5x l’EV/EBITDA 24 et 9x le P/E 24) au vu de ses solides fondamentaux. Nous nous sommes aussi renforcés sur Hensoldt lors de la baisse du titre.

COMMENTAIRE DE GESTION

MODÈLE DE GESTION : ABACUS 

Filtres Quantitatifs

    Définition de l’univers en fonction de 
    4 critères : 
 • 2 critères défensifs (volatilité, bêta)
 • 2 critères de momentum (prix, volume)

1 

Suivi du Portefeuille

 •  Contrôle et suivi en fonction de
  critères de performance et de risques
  potentiels de valorisation, de  
  marché et de liquidité…

4

Analyse ESG

 • Politique d’exclusion
 • Notation des valeurs selon plusieurs
    critères environnementaux, sociaux et
    de gouvernance 
 • Suivi des controverses 

3

Analyse Fondamentale

 • Analyse macroéconomique 
 • Analyse financière quantitative et
    qualitative des valeurs
 • Rencontres fréquentes avec les
     managements

2    

*Changement de méthodologie de gestion au 01/07/2021Niveau de risque (SRI) : 4/7
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Abacus Discovery Eurostoxx SmallAbacus

Discovery

Eurostoxx

Small

ESG*  58/100  57/100

Environnement  50/100  61/100

Social  52/100  47/100

Sociétal  67/100  54/100

Gouvernance  64/100  67/100

50%

26%

4%

4%
6%

10%
Italie

France

Allemagne

Grèce

Autres

Cash /
Equivalents

Principales

positions
Secteur Pondération Béta 1Y

ALA Industrie 4,7% -0,19

Cofle Conso. discrétionnaire 4,6% 0,07

Altea Green Power Industrie 4,2% 0,61

Voyageurs du monde Conso. discrétionnaire 4,0% 0,27

Capitalisation 894,5 M€ CA 2022 134 M€ Marge EBITDA 10,4% Marge nette 11,5% EV/EBITDA 23 39,1x P/E 23 73,1x

Altea Green Power +0,6 pt

Ilpra +0,3 pt

Meglioquesto -1,1 pt

Invibes Advertising -0,4 pt

Principaux contributeurs du moisIntervalles Pondération

Moins de 100M€ 36,6%

Entre 100M€ et 300M€ 33,4%

Entre 300M€ et 1Md€ 14,1%

Plus de 1Md€ 6,9%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Energie

Services aux collectivités

Energie

Immobilier

Soins de santé

Consommation de base

Matériaux

Cash / Equivalents

Services de communication

Technologies de l'information

Consommation discrétionnaire

Industrie

Abacus Discovery

Eurostoxx Small

Les informations de ce document (source: PHCG, 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 mobilières ou d’autres produits de 

gestion. Elles ne sont présentées qu’à 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 +33 

1.78.91.79.00,  au 58 rue Pierre Charron 75008 Paris ou consulter le prospectus du fonds sur  www.phhgestion.com.

ESI group est un éditeur de logiciels français de simulation numérique complémentaires de certaines applications de Dassault Systèmes. Fondée en 1973 et employant 1000 
salariés, l'entreprise est considérée comme un leader mondial dans le domaine du prototypage virtuel à destination de l’automobile et des transports (60% CA), de 
l’aéronautique (15%) et de l’industrie manufacturière (15%). Historiquement avec une rentabilité faible liée à des problèmes de gouvernance, un programme de 
restructuration a débuté en 2021 après un changement de direction et d’actionnariat. En 2022, ESI Group a réalisé 134M€ de CA dont 47% en Europe, 37% en Asie/Pacifique et 
16% en Amérique du Nord. 78% du CA est récurrent et la marge d'EBIT ajustée de l’exceptionnel s’élève à 11,6%. Grâce à son repositionnement stratégique sur les produits et 
l’expérience utilisateur, l’entreprise devrait générer 5-7% de croissance organique et une marge d’EBIT de 20% en 2025.

Plus d’un mois après avoir annoncé être entré en discussions avec des tiers suite à la réception de propositions, ESI Group a indiqué fin juin avoir reçu une offre ferme de 
Keysight, fabricant d’équipement électronique américain à 155€, soit une prime de 50%. Nous apporterons nos titres à l’offre car nous considérons le prix proposé satisfaisant 
à 6,3x le CA 24 et 53x le P/E. Nous avions rencontré le nouveau management en mai 2023 et initié une position dans le portefeuille à 98€.

RÉPARTITION SECTORIELLERÉPARTITION GÉOGRAPHIQUE

RÉPARTITION PAR CAPITALISATIONPRINCIPALES PONDÉRATIONS CONTRIBUTIONS

CONTRIBUTIONS INDIRECTES

RÉPARTITION DES NOTES ESG

CONTRIBUTIONS DIRECTES

NOTATION ESG

Analyse Fondamentale

  Macroéconomique                + + +

  Analyse financière                 + + +

  Dernière rencontre            Mai 2023

Filtres Quantitatifs

  2 critères défensifs                  + + 

  2 critères Momentum        + + +

 

Suivi du portefeuille

  Potentiel de valorisation      OPA 

  Risque intrinsèque                 + + +

  Risque de marché                   + + + 

Analyse ESG

 Politique d’exclusion                 + + +

 Note ESG                                     79/100 

 Suivi des controverses               + + +

80% 82% 75% 93% 96% 95% 80%

118,2
TCO2/M€ investi

263,8
TCO2/M€ investi

Abacus Discovery

Eurostoxx Small

Empreinte des 
émissions

49,4
% CA éligible 
Taxonomie

32,7
% CA éligible 
Taxonomie

Abacus Discovery

Eurostoxx Small

Part éligible

Calculées sur la part investie

Calculée sur la part investie

PLACEURO ABACUS DISCOVERY

Juin 2023

*Note pondérée de manière équilibrée entre chacun des piliers

TITRE DU MOIS : ESI GROUP (148€), OPA DANS LA FRENCH TECH
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Abacus Tech For Good Part I

Eurostoxx NR

Lancement 
Abacus 

Tech for Good

 1M
Depuis 

lancement**
YTD 2022 2021 2020 2019

Abacus Tech For Good I +1,0% +0,5% +1,7% N/A N/A N/A N/A

EuroStoxx NR +3,8% +4,7% +13,1% -12,4% +22,7% +0,3% +26,1%

 Volatilité 1Y Bêta 1Y
Sharpe Ratio 

1Y

Nombre 

de lignes

Market Cap 

moy. (M€)
EV/EBITDA 

2023 méd.

P/E 

2023 méd.

Abacus Tech For Good I 11,6% 0,67 0,43 50 14 067 7,1x 16,2x

EuroStoxx NR 16,2% 1,00 1,43 281 22 128 9,5x 13,8x

VL Part I / R au 30/06/23 1 603,73€ / 144,98€
Code ISIN Part I / R FR0011109081 / FR0011101088

Code Bloomberg I / R MEURMPK FP / MEURMPR FR

Durée recommandée > 5 ans

Indice de référence Eurostoxx NR 

Valorisation Quotidienne et cut-off à 12h (J)

Frais de gestion 

financière
1,30% / 2,30% max. part I / R

Commission de 

surperformance

20% TTC de la surperformance 

vs Eurostoxx NR 

Dépositaire CM-CIC Market Solutions

Société de gestion Philippe Hottinguer Gestion

Forme juridique FCP coordonné / UCITS IV / PEA

Classification SFDR Article 8

ABACUS TECH FOR GOOD  

Juin 2023

Abacus Tech For Good (ex-Abacus Quality) est un OPCVM actions de toutes capitalisations 

boursières de pays de la zone euro, choisies pour leurs qualités fondamentales. Le fonds a 

pour objectif d’investir dans des entreprises de technologies, sélectionnées au travers d’un 

processus rigoureux et transparent, Abacus, en toute indépendance des indices boursiers. 

Cette méthodologie propriétaire nous permet de viser la meilleure performance ajustée du 

risque. Ce compartiment est éligible au PEA. L’indice de référence est l’Eurostoxx NR. Le fonds 

adopte une stratégie extra-financière conforme à l’article 8 du règlement SFDR.

OBJECTIF DE GESTION ÉQUIPE DE GESTION

CARACTÉRISTIQUES DU FONDS                                                   ÉVOLUTION DU FONDS DEPUIS LE 31/12/2020 (BASE 100 au 01/02/2023)

Le fonds Abacus Tech For Good I enregistre une hausse de +1,0% sur le mois contre +3,8% pour l’Eurostoxx NR. Les secteurs de la finance et de la consommation discrétionnaire 
ont fortement rebondi en juin mais le fonds n’en a pas bénéficié du fait de son positionnement sur les technologies. Le secteur technologique continue sa progression et se place 
comme le 2ème secteur le plus performant depuis le début de l’année (après la consommation discrétionnaire). Au sein du portefeuille, les thématiques des éditeurs de logiciels, 
des ESN et des semi-conducteurs terminent le mois en territoire positif. 

Dans un monde de plus en plus numérique et digitalisé, la protection des données est devenue une préoccupation majeure pour les entreprises et les organisations du monde 
entier. Les règlementations comme le RGPD obligent les entreprises à prendre des mesures pour protéger les informations personnelles. Ainsi, les besoins en services de 
cybersécurité augmentent fortement. Ce marché, en croissance de 8% par an, devrait atteindre une taille de 45 Mds€ en Europe en 2025. Nos convictions sur le secteur sont 
notamment 2 spécialistes italiens Cy4gate (2,5% du portefeuille) et Cyberoo (1%). Le premier fournit des solutions de cyberguerre électronique aux gouvernements et le second 
permet aux PME d’être protégées par des logiciels pilotés par des cyber spécialistes 24/7.

La controverse autour de SES immagotag suite à la publication d’un rapport de la part de Gotham City Research accusant l’entreprise de fraude comptable a entrainé une chute 
de -58% du prix de l’action. Nous avons vendu notre position à 98€ (contribution négative de -0,8pt sur le mois) car les incertitudes et le manque de visibilité sont désormais trop 
importants. Nous avions acheté la position à 110€ lors du lancement du fonds Abacus Tech For Good en février 2023. De plus, nous avons vendu Alfen à cause du fort 
ralentissement du secteur des bornes de recharge de véhicules électriques après une année 2022 exceptionnelle, et Digital Value car l’entreprise ne respectait plus nos critères 
quantitatifs en matière de volatilité et de momentum. Nous avons aussi acheté Hensoldt, le spécialiste allemand des technologies de capteurs, d’équipements de guerre 
électronique, avioniques et optroniques pour les forces armées. 

COMMENTAIRE DE GESTION

MODÈLE DE GESTION : ABACUS

Filtres Quantitatifs

    Définition de l’univers en fonction de 
    4 critères : 
 • 2 critères défensifs (volatilité, bêta)
 • 2 critères de Momentum (prix, volume)

1 

Suivi du Portefeuille

 •  Contrôle et suivi en fonction de
  critères de performance et de risque :
  potentiel de valorisation, risques de  
  marché et spécifiques, liquidité…

4

Analyse ESG

 • Politique d’exclusion
 • Notation des valeurs selon plusieurs
    critères environnementaux, sociaux et
    de gouvernance 
 • Suivi des controverses 

3

Analyse Fondamentale

 • Analyse macroéconomique 
 • Analyse financière quantitative et
    qualitative des valeurs
 • Rencontres fréquentes avec les
     managements

2    

* Du 31/12/2020 au 31/12/2021, l'indice de référence était l'Eurostoxx 50 NR et devient l'Eurostoxx NR à partir du 31/12/2021 
** Repositionnement du fonds sur la thématique technologique et changement de nom pour Abacus Tech For Good au 01/02/2023

Edwin FAURE
Directeur de la Gestion,  

Gérant 

Thomas RICHARD
Analyste financier

Jana TODOROVIC
Responsable ESG

Romain RIEUL
Analyste financier

Niveau de risque (SRI) :
4/7
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Abacus Tech For Good EurostoxxAbacus Tech 

For Good
Eurostoxx

ESG*  67/100  66/100

Environnement  54/100  67/100

Social  63/100  71/100

Sociétal  66/100  51/100

Gouvernance  82/100  76/100

37%

29%

10%

9%

6%

5%

2% 2%
Italie

France

Allemagne

Pays-Bas

Grèce

Espagne

Finlande

Cash / Equivalents

Capitalisation 125 M€ CA 2022 50 M€ Marge EBITDA 31,1% Marge nette 14,9% EV/EBITDA 23 4,5x P/E 23 11,2x

Ilpra +0,3 pt

Wolters Kluwer +0,3 pt

SES immagotag -0,8 pt

Meglioquesto -0,5 pt

Principaux contributeurs du moisIntervalles Pondération

Moins de 500M€ 50,9%

Entre 500M€ et 2Mds€ 10,4%

Entre 2Mds€ et 10Mds€ 17,5%

Plus de 10Mds€ 19,0%

Principales positions Thématique Pondération Béta 1Y

Dassault Systèmes Industrie 4.0 3,8% 0,98

Entersoft Data Analysis 3,7% 0,70

Unidata Réseaux Intelligents 3,7% 0,77

Relatech Industrie 4.0 3,6% 0,76

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Energie
Services aux collectivités

Matériaux
Consommation de base

Immobilier
Cash / Equivalents

Finance
Consommation discrétionnaire

Soins de santé
Services de communication

Industrie
Technologies de l'information

Abacus Tech For Good

Eurostoxx

29%

27%

22%

12%

8%

2%

Data Analysis

Digitalisation

Industrie 4.0

Réseaux Intelligents

MedTech

Cash

TITRE DU MOIS : UNIDATA (40,4€), DÉBUT SUR LE SEGMENT STAR DE LA BORSA ITALIANA

Les informations de ce document (source: PHCG, 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 mobilières ou d’autres produits de 

gestion. Elles ne sont présentées qu’à 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 +33 

1.78.91.79.00,  au 58 rue Pierre Charron 75008 Paris ou consulter le prospectus du fonds sur  www.phhgestion.com.

Unidata est un opérateur italien de services de télécommunications et de cloud. En 2022, Unidata enregistre une croissance de +39% portant son CA à 50M€ (un CAGR 2019-
2022 à 57%) ainsi qu'une marge d’EBITDA à 31%. De plus, son réseau de fibre optique et sa base de clients continuent de se développer atteignant 5 450km (+1 200km) et 17 
189 clients en Italie soit un gain de +30% y/y. L’entreprise détient aussi des participations au travers de JV dans des projets de construction d’un datacenter et d'installation 
de fibre optique sous-marine. En janvier 2023, Unidata réalise l’acquisition structurante de TWT, un concurrent italien, qui permet au groupe d’accélérer fortement sa 
croissance et de créer d’importantes synergies commerciales. L’entreprise vise désormais un CA consolidé de 130M€ en 2025 et un EBITDA de 34M€ soit 26%.

Avec 40% de flottant depuis un placement par l’actionnaire principal pour augmenter la liquidité du titre, Unidata est entré sur le segment STAR de la Borsa Italiana en juin 
2023. Ce compartiment présente une meilleure liquidité pour les investisseurs. Au sein de la thématique réseaux intelligents, l’entreprise répond aux critères de la méthode 
Abacus, grâce à une bonne visibilité par la nature récurrente de l’activité, de fortes marges (>20% marge d’EBIT) et une valorisation attractive à 10x le P/E 2024, 6,5x l’EV/EBIT 
et 7,5% de FCF yield.

RÉPARTITION SECTORIELLERÉPARTITION GÉOGRAPHIQUE

PRINCIPALES PONDÉRATIONS RÉPARTITION PAR CAPITALISATION CONTRIBUTIONS

CONTRIBUTIONS INDIRECTES

RÉPARTITION DES NOTES ESG

CONTRIBUTIONS DIRECTES

NOTATION ESG

Analyse Fondamentale

  Macroéconomique                + + +

  Analyse financière                 + + +

  Dernière publication         Juin 2023

Filtres Quantitatifs

  2 critères défensifs                 + +  

  2 critères Momentum            + +  

 

Suivi du portefeuille

  Potentiel de valorisation      + + +

  Risque intrinsèque                 + + 

  Risque de marché                   + + 

Analyse ESG

 Politique d’exclusion                 + + +

 Note ESG                                     79/100 

 Suivi des controverses               + + +

92% 53% 83% 97% 97% 98% 96%

69,4
% CA éligible 
Taxonomie

39,1
% CA éligible 
Taxonomie

Abacus Tech For Good

Eurostoxx

Part éligible

30,2
TCO2/M€ investi

226,5
TCO2/M€ investi

Eurostoxx

Empreinte des 
émissions

Calculées sur la part investie

Calculée sur la part investie

ABACUS TECH FOR GOOD  

Juin 2023

*Note pondérée de manière équilibrée entre chacun des piliers

EXPOSITION PAR THÉMATIQUE

Abacus Tech For Good



 1M YTD
Depuis 

création*

Abacus Green Deal I +2,4% +3,9% +3,7%

MSCI Europe Select Green 50 NR +0,7% +7,5% +9,5%

Stoxx Europe 600 ex-UK NR +2,7% +12,4% +19,1%

 
Volatilité

1Y
Bêta 1Y

Sharpe 

Ratio 1Y

Nombre 

de lignes

Market Cap 

moy. (M€)
EV/EBITDA 

2023 méd.

P/E 

2023 méd.

Abacus Green Deal I 13,9% 0,82 0,15 44 15 967 8,7x 16,5x

MSCI Europe Select Green 50 NR 17,5% 0,98 N/A 50 N/A N/A N/A

Stoxx Europe 600 ex-UK NR 14,9% 1,00 1,21 458 20 612 10,4x 15,9x
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130
Abacus Green Deal Part I

MSCI Europe select green 50 NR

Stoxx Europe 600 ex-UK NR

VL Part I / R au 30/06/23 1 036,57€ / 102,68€
Date de création du 

fonds*
30/06/2023

Code ISIN Part I / R FR0014008KI9 / FR0014008KJ7

Code Bloomberg I MEUYHLI FP

Durée recommandée > 5 ans

Indice de référence Stoxx Europe 600 ex-UK NR

Valorisation Quotidienne et cut-off à 12h (J)

Frais de gestion 

financière

1,50% TTC max. / 2,35% TTC max.  

part I / R

Commission de 

surperformance

20% TTC de la surperformance vs 

Stoxx 600 ex-UK NR

Dépositaire CM-CIC Market Solutions

Société de gestion Philippe Hottinguer Gestion

Conseiller Dôm Finance

Forme juridique FCP coordonné / UCITS IV / PEA

Classification SFDR Article 9

Niveau de risque (SRI) :
4/7

ABACUS GREEN DEAL

Juin 2023

L’objectif d’investissement du fonds est déterminé au sens de l’article 9 du Règlement 

Disclosure. Notamment, au sein de l’univers d’investissement, sont privilégiées des actions de 

petites, moyennes ou grandes entreprises européennes dont les activités sont liées au 

développement durable et à la transition écologique et énergétique. Le fonds vise à réaliser 

une performance nette supérieure au Stoxx Europe 600 ex-UK sur la durée de placement 

recommandée de 5 ans. Les choix d’investissements privilégieront les entreprises de l’Union 

européenne de toutes capitalisations boursières supérieures à 100 M€. 

OBJECTIF DE GESTION ÉQUIPE DE GESTION

CARACTÉRISTIQUES DU FONDS  

COMMENTAIRE DE GESTION

MODÈLE DE GESTION : ABACUS

Analyse Fondamentale

 • Analyse macroéconomique 
 • Analyse financière quantitative et
    qualitative des valeurs
 • Rencontres fréquentes avec les
     managements

Filtres Quantitatifs

    Définition de l’univers en fonction de 
    4 critères : 
 • 2 critères défensifs (volatilité, bêta)
 • 2 critères de Momentum (prix, 
volume)

Suivi du Portefeuille

 •  Contrôle et suivi en fonction de
  critères de performance et de risque :
  potentiel de valorisation, risques de  
  marché et spécifiques, liquidité…

Analyse ESG du Portefeuille

 •  Analyse de risque et d’impact ESG
 •  Analyse d’impact ODD et de
     durabilité
 • Suivi des controverses 
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Edwin FAURE
Directeur de la Gestion,  

Gérant 

Marc-Antoine LAFFONT
Président

Jana TODOROVIC
Responsable ESG

Hugo PRIOU
Conseiller ESG - Dôm Finance

Thomas RICHARD
Analyste financier

Romain RIEUL
Analyste financier

ÉVOLUTION DU FONDS DEPUIS LE 30/06/2022 (BASE 100)

Filtres ESG de l’univers investissable
Politique d’exclusion, Eligibilité à la Taxonomie, Analyse ESG initiale  – Best-in-Class

Lancé il y a 1 an, le fonds Abacus Green Deal I enregistre une hausse de +3,7% au 30/06/2023 contre +19,1% pour le Stoxx Europe 600 ex-UK NR (nouvel indice de référence) et 
+9,5% pour le MSCI Europe Select Green 50 NR, composé de secteurs proches d’un fonds article 9 SFDR comme le nôtre. La sous-performance du fonds Abacus Green Deal 
résulte de son positionnement sur les valeurs « Green » et sur le segment des small et micro-capitalisations (50% du portefeuille). D’un côté, les 10 points de sous-performance 
du MSCI Europe Select Green 50 NR par rapport au Stoxx Europe 600 ex-UK NR s’expliquent par l’absence d’exposition à 2 secteurs exclus de l’indice Green car réputés sans 
impact sur la transition énergétique : le luxe et les financières qui affichent une performance exceptionnelle depuis 1 an et contribuent pour +4,3pts et +4,1pts à la performance 
du Stoxx 600 ex-UK NR. D’un autre côté, les valeurs « Green », notamment les producteurs d’énergies renouvelables, affichent une forte sous-performance sur 1 an. En effet, les 
valorisations de ces entreprises à forte intensité en capital sont mises sous pression, et la hausse rapide des taux longs a impacté négativement la performance du secteur 
(exposition du portefeuille à ~20% à cette thématique). Parallèlement, à la différence de son indice de référence, le portefeuille Green Deal multi-capitalisation est exposé de 
manière équilibrée aux différentes tailles de capitalisations et la présence de 50% de small et micro-cap a pénalisé le fonds depuis 1 an. 

OPDEnergy (2,5% du portefeuille, voir titre du mois), le producteur espagnol d'énergies renouvelables, a fait l’objet d’une OPA amicale par le fonds de private equity Antin Capital 
avec une prime de 46%. Nous apporterons nos titres à l’offre car nous considérons que la valorisation proposée est satisfaisante. Cette opération met en évidence une décote 
des small-caps dans le secteur des producteurs d’énergies renouvelables. Au niveau des mouvements dans le portefeuille, nous avons avons vendu Alstom en raison des craintes 
sur sa profitabilité et l’exécution de l’intégration de Bombardier. Nous retrouvons OPDEnergy à +0,7pt et Séché Environnement à +0,6pt en positifs. Sto & Co et Thermador 
contribuent négativement tous deux à -0,3pt, liés aux inquiétudes sur le ralentissement des secteurs de la construction et de la rénovation. 
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Abacus Green Deal Stoxx 600 ex-UK

Principales 

positions
Thématique Pondération Béta 1Y

Schneider Electric Efficacité énergétique 5,1% 96 A+ 1,52

Rai way Technologies innovantes 2,6% 92 A+ 0,07

Orange Technologies innovantes 2,0% 90 A+ 0,34

Svenska Cellulosa Ressources durables 2,2% 88 A+ 0,77

Terna Efficacité énergétique 3,0% 87 A+ 0,57

Note ESG**

Indicateur Abacus Green Deal Stoxx 600 ex-UK
Taux de couverture 

du fonds

Taux de couverture 

de l'indice

Part de CA éligible à la Taxonomie, en % 79,2% 36,5% 100% 100%

Part brune, en % 0,0% 2,3% 100% 100%

Intensité des émissions (Scope 1, 2 et 3), en TCO2 / M€ de CA 598 756 93% 96%

Empreinte des émissions (Scope 1, 2 et 3), en TCO2 / M€ investi 344 986 93% 96%

Emissions évitées (Scope 1, 2,3), en TCO2/ M€ investi -312 -130 54% 65%

Poids

Production d'énergie 24,3%

Efficacité énergétique 34,1%

Economie circulaire 21,2%

Ressources durables 9,9%

Technologies innovantes 10,5%

Thématiques de la transition

40%
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6%

10%

3%
France
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Autres

Cash
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Consommation discrétionnaire

Soins de santé

Technologies de l'information

Services de communication

Matériaux

Services aux collectivités

Industrie

Abacus Green Deal

Stoxx 600 ex-UK

OPDEngery +0,7 pt

Séché Env. +0,6 pt

                   -  -  -
Sto & co -0,3 pt

Thermador -0,3 pt

Principaux contributeurs du moisIntervalles Pondération

Moins de 500M€ 20,8%

Entre 500M€ et 2Mds€ 36,3%

Entre 2Mds€ et 5Mds€ 18,7%

Entre 5Mds€ et 10Mds€ 2,7%

Plus de 10Mds€ 20,7%

Principales positions Thématique Pondération Béta 1Y

Séché Env. Economie circulaire 5,3% 0,57

Schneider Electric Efficacité énergétique 5,1% 1,52

Verallia Economie circulaire 4,7% 0,93

Salcef Efficacité énergétique 4,5% 0,79

Arcadis Efficacité énergétique 4,5% 0,92

34%

22%

21%

10%

10%

3%

Efficacité énergétique

Production d'énergie

Economie circulaire

Technologies innovantes

Ressources durables

Cash

Abacus

Green Deal
Eurostoxx

ESG*  73/100  64/100

Environnement  70/100  63/100

Social  73/100  67/100

Sociétal  74/100  48/100

Gouvernance  97/100  82/100

RÉPARTITION PAR CAPITALISATION CONTRIBUTIONSPRINCIPALES PONDÉRATIONS

ABACUS GREEN DEAL 

Juin 2023

MEILLEURES NOTES ESG EXPOSITION PAR THÉMATIQUE

PRINCIPAUX INDICATEURS ESG DU FONDS ET DE SON INDICE DE RÉFÉRENCE

NOTATION ESG DU FONDS VS. INDICE RÉPARTITION DES NOTES ESG

**Les notations ESG sont effectuées en interne à l’aide d’un outil propriétaire

CO2

Calculée sur la part investie

Calculée sur la part investie
*Note pondérée à 70% sur le pilier Environnement et 30% 
sur les 3 restants

RÉPARTITION SECTORIELLERÉPARTITION GÉOGRAPHIQUE EXPOSITION PAR THÉMATIQUE

Abacus

Green Deal
Stoxx 600 ex-UK

ESG*  72/100  61/100

Environnement  70/100  61/100

Social  70/100  61/100

Sociétal  71/100  46/100

Gouvernance  85/100  83/100



Négligeable
0% 0% 0% 11% 22%

Faible 
0% 0% 1% 17% 28%

Moyen 
0% 0% 10% 7% 0%

Elevé 

Majeur 

Aucune Limitée Moyenne Effective Considérable

Zone d’exclusion

32%

14%28%

18%

3% 4%
Energies renouvelables (ODD 7)

Infrastructure résiliente (ODD 9)

Consommation responsable (ODD 12)

Changement climatique (ODD 13)

Biodiversité (ODD 15)

Ne contribue pas

TITRE DU MOIS : OPDENERGY (5,72€), OPA DANS LES RENOUVELABLES ESPAGNOLS 

100%

74%99%

Analyse Fondamentale

  Macroéconomique                + + +

  Analyse financière                 + + +

  Dernière rencontre            Fév. 2023

Filtres Quantitatifs

  2 critères défensifs                 + + +   

  2 critères Momentum            + +   

 

Suivi du portefeuille

  Potentiel de valorisation     OPA 

  Risque intrinsèque                 + + +

  Risque de marché                   + + +

Analyse ESG

 Politique d’exclusion                 + + +

 Note ESG                                     74/100 

 Suivi des controverses               + + +

ABACUS GREEN DEAL 

Juin 2023

MATRICE EXPOSITION RISQUE / IMPACT

CONTRIBUTIONS INDIRECTES CONTRIBUTIONS DIRECTES

93%

95% 79% 80%

99% 70%

OPDEnergy est un développeur et producteur d'énergies renouvelables espagnol. Détenteur d'un portefeuille de 904 MW de capacité en opérations au T1 2023 et 951MW en 
construction, la société se développe en Espagne, en Italie, aux Etats-Unis, au Chili, ainsi qu'au Mexique. OPDEnergy a pour objectif de passer de 600MW opérationnels en 
2022 à 1,8GW d'ici 2023 soit un triplement des capacités et ambitionne un pipeline de 13GW en se diversifiant sur la génération d'électricité éolienne, solaire et les systèmes 
de stockage. Introduite en Bourse en juillet 2022, la valeur a longtemps été sous-valorisée comparée à ses pairs avec une valorisation près de deux fois inférieure à Solaria, son 
concurrent direct (6,1x EV/EBITDA 24 avant OPA vs Solaria 10,5x EV/EBITDA 24), et aux valorisations des autres producteurs d’énergie européens (autour de 10x EV/EBITDA). De 
plus, l’entreprise affiche un ratio de 2,5x DN/EBITDA, inférieur à ses concurrents.

Le groupe français Antin Infrastructure Partners a lancé le 16 juin 2023 une OPA amicale sur la société avec une prime de 46%. La transaction est soutenue par les actionnaires 
fondateurs d’OPDEnergy et l'actuel PDG, qui détiennent ensemble environ 71% du capital. Nous apporterons nos titres à l’offre car nous considérons que la valorisation 
proposée est satisfaisante à 7,7x EV/EBITDA 24 et 18x le P/E 24. OPDEnergy (2,5% du portefeuille) était entré en janvier 2023 suite à un arbitrage avec Solaria.

Calculées sur la part investie

Calculées sur la part investie

99%

POINT MÉTHODOLOGIQUE

L’exposition au risque de responsabilité est appréciée à travers l’analyse ESG approfondie, en analysant plus de 120 critères parmi les quatre piliers: environnemental, social, 
sociétal, et de gouvernance. L’analyse ESG permet de saisir l’exposition de la société de gestion au risque de responsabilité, étant défini en tant que risque juridique lié à la 
poursuite et/ou à la condamnation des entreprises pour violation de leurs contraintes et obligations ESG.

L’exposition au développement durable est appréciée à travers les Objectifs de développement durable, en prenant en compte la contribution directe et indirecte des 
entreprises investies et en assignant une note de 0 à 100. 

La matrice adopte une approche risque/ impact positif en combinant les résultats de l’analyse de l’exposition au risque de responsabilité et ceux de l’analyse de l’exposition 
au développement durable.

La notation ESG, totale et par pilier, est calculée par notre outil propriétaire pour toutes les entreprises investies. L’outil est développé sur la base de double matérialité 
prenant en compte les risques de durabilité sur l’entreprise et le risque d’incidence négative de l’entreprise sur les facteurs de durabilité.

La contribution aux ODD est appréciée par la contribution directe à un ou plusieurs objectifs du fait de l’activité de l’entreprise, et par la contribution indirecte du fait de la 
démarche, du comportement et de la culture d’entreprise indépendamment de l’activité. 

La part brune représente le pourcentage moyen du chiffre d’affaires du portefeuille lié au charbon.

Les émissions évitées sont les émissions qu’une société n’a pas émises, grâce aux efforts déployés pour augmenter l'efficacité énergétique ou en utilisant des solutions moins 
polluantes, voire décarbonées.

Les informations de ce document (source: PHCG, Factset, Quantalys et Morningstar, Carbone4) ne constituent pas une offre de produits, de services, ou une sollicitation d’offre d’achat ou de vente de valeurs mobilières ou d’autres 
produits de gestion. Elles ne sont présentées qu’à 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 

+33 1.78.91.79.00,  au 58 rue Pierre Charron 75008 Paris ou consulter le prospectus du fonds sur  www.phhgestion.com.
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