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+33 (0) 1 40 62 77 67

irteam@lbofrance.com

LBO France Gestion est le délégataire de la gestion financière du 

compartiment France Engagement de la SICAV de droit 

luxembourgeois Twenty First Funds et Twenty First Capital est la 

société de gestion.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont notamment pas constantes dans le temps. L’OPCVM, objet du présent reporting, 

n’offre aucune garantie de rendement ou de performance et le capital n’est pas garanti. Avant d’investir, il est nécessaire de consulter le document d'information clé pour 

l'investisseur (DICI) de l’OPCVM. Voir dernière page pour l’avertissement complet relatif à cet OPCVM.

La stratégie consiste à investir sur les 

actions françaises de petite et moyenne 

capitalisation. Après avoir exclu de cet 

univers les 20% des sociétés les moins 

bien notées sur des critères ESG, le 

fonds applique une approche de type 

Private Equity consistant à mener une 

analyse fondamentale afin d’identifier 

des leviers de revalorisation activables 

dans le cadre d’une démarche 

d’engagement sur des problématiques 

financières, opérationnelles et extra-

financières.

Forme juridique
Compartiment d’une SICAV de 
droit luxembourgeois

Classification AMF Actions françaises

Date de lancement 30/12/2009

Indice de référence CAC Mid & Small

Devise EUR

Durée de placement Supérieure à 5 ans

UCITS Oui

Eligible PEA PME Non

Eligible PEA Oui

Affectation des revenus Capitalisation

Valorisation Quotidienne

Souscription/Rachat Quotidienne

Délai de notification J-1 12:00 AM

Règlement/Livraison J+2

Part I Part C

ISIN LU1885494622 LU1885494549

Bloomberg TFIDFSI LX TFIDFSC LX

Frais de souscription 3% TTC Max, non acquis au fonds

Frais courants 1,7% TTC Max 2,2% TTC Max

Commission de 
superformance

15% TTC de la superformance au delà de 
l'indicateur de référence

Article 8 - SFDR

DOCUMENTATION PUBLICITAIRE

1 2 3 4 5 6 7

Jan. Fév. Mars Avril Mai Juin Juillet Août Sept. Oct. Nov. Déc. Année

2022

FE Parts C -3,3% -5,9% 2,9% -3,0% -1,1% -9,1% 7,3% -4,6% -10,7% 5,1% 5,7% 1,6% -15,8%

CAC M&S GR -3,4% -1,6% 2,4% -1,4% 0,2% -11,2% 7,3% -4,8% -10,3% 8,0% 4,9% 0,1% -11,2%

2023 (changement de gérants au 29/12/2022)

FE Parts C 4,0% 2,2% -3,4% -1,0% -0,2% 2,1% 1,3% -1,2% -7,0% -7,1% 6,4% 7,2% 2,2%

CAC M&S GR 7,1% 2,9% -3,4% 0,7% -3,1% 3,0% 1,1% -1,1% -5,1% -7,1% 7,7% 3,1% 4,7%

2024

FE Parts C 1,2% 4,4% 5,6%

CAC M&S GR 1,3% -0,1% 1,2%
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Commentaire de gestion Chiffres clés

DOCUMENTATION PUBLICITAIRE

Marché à deux vitesses à nouveau sur le mois de février sur le marché français entre les grandes valeurs qui progressent (+3,5% pour le CAC 40) contre un CAC Mid&Small à 

l’équilibre et un CAC Small qui recule de plus de 3%. Une inflexion cependant à noter aux Etats-Unis où malgré l’euphorie autour de l’intelligence artificielle, les petites valeurs 

(Russel 2000 à +5,5% contre S&P à +5,2%) surperforment les grandes valeurs, ce qui tempère le risque de marché inhérent à la concentration des indices.

Le second facteur de vigilance, le ralentissement cyclique, apporte son lot de surprises positives : engagé depuis le second semestre de 2023 en Europe, le ralentissement 

industriel gagne les Etats-Unis et s’approfondit en Chine, mais une récession générale semble dorénavant écartée. Dans un régime d’inflation désormais maitrisée, la perspective 

de politiques monétaires plus accommodantes est acquise : les taux réels redeviennent attractifs. La crise énergétique n’est plus d’actualité, la chute du coût de l’énergie (prix 

des contrats futures électricité à un an divisés par deux en six mois) va opportunément redonner des marges de manœuvres aux sociétés durement affectées en 2023 (cf. NRJ, 

Verallia ou FNAC-Darty). Enfin, la fin du destockage est constatée dans les dernières publications de résultats, élément rassurant sur la formation de la croissance organique des 

prochains trimestres qui avait été handicapée sur la fin de 2023 par la plus faible capacité à compenser la baisse des volumes par les hausses de prix.

La construction du portefeuille reste attentive aux valeurs cycliques des secteurs les plus fragilisés par le ralentissement en cours. Le choc de taux subi par le secteur de la 

construction n’est pas encore digéré comme en témoignent les commentaires de Nexity ou Saint-Gobain. Imerys est la seule valeur du fonds affectée par cette problématique. 

La désensibilisation de son portefeuille d’activités aux secteurs les plus cycliques pour réallouer son capital sur des débouchés structurellement plus porteurs (graphite, quartz et 

lithium) justifie l’intérêt de cet investissement. L’autre secteur qui mérite une grande prudence est celui des équipementiers automobiles qui cumulent les handicaps : 

surcapacités de production du secteur, confronté à une baisse de la demande et une montée en gamme de ses concurrents chinois et décalage dans la montée en puissance des 

volumes du véhicule électrique. Cette prudence avait justifié notre allègement en janvier de la participation en Mersen malgré la qualité de ses actifs.

La très bonne performance du fonds sur le mois de février (+4,4%) s’explique par de bonnes nouvelles dans les publications et par la confirmation des tendances mentionnées 

ci-dessus.

✓ Guerbet contribue significativement à la performance : la bonne publication du Q4 crédibilise la trajectoire de croissance (fin des problématiques opérationnelles) et 

d’amélioration de marge (meilleur pricing power) pour 2024 et dérisque un bilan par la perspective d’une bonne génération à venir de free cash-flow.

✓ Sopra Steria est à mentionner à la fois pour sa publication de qualité, son indication d’un point bas sectoriel au Q1 et sa réallocation du capital pertinente : sortie de 

l’activité logiciel pour concentrer ses efforts sur le conseil et l’intégration de systèmes en se donnant les moyens de renforcer sa croissance organique et externe.

✓ Voyageurs du Monde fait son entrée dans le portefeuille : leader sur deux segments de niche du voyage : le sur-mesure et l’aventure, avec une forte diversification des 

destinations qui limite le risque géopolitique et un système d’information qui autorise une politique de croissance externe par bolt-ons riche en synergies. A la frontière de 

la thématique du luxe, le groupe reste raisonnablement valorisé à 7,6x Ebit 2024e avec une génération de free cash-flow significative (FCF yield 2024e de 8,4%).

Attentif à la valorisation, dans la foulée de la bonne publication de Vusion, la participation a été significativement réduite à 2%.

Le portefeuille reste très raisonnablement valorisé à (VE/Ebit 2024e de 10,5x, VE/Ebitda 2024e de 6,5x) au regard de fondamentaux attractifs (absence de levier financier, 

croissance des bénéfices 2024 de 21%, ROCE 2024e de 21,5%). Les retraits de la cote se poursuivent au cours du mois (Visiativ, Believe) avec des primes en ligne avec le 

potentiel de revalorisation identifié pour le portefeuille hors prime spéculative.

Taux d'investissement 94%

Nb de lignes en portefeuille 24

Capitalisation Sup. à 1 Mds€ 56%

Capitalisation 1 Mds€ à 500 M€ 24%

Capitalisation Inf. à 500 M€ 14%

Actif net (M€) 17,0

Principales Positions Poids

SOPRA STERIA 6,2%

GUERBET 6,0%

BIC 5,9%

IPSOS 5,8%

TRIGANO 5,7%

Contributeurs Poids moy. Perf. Contrib.

GUERBET 6,0% +31,0% +1,9%

LUMIBIRD 2,9% +19,3% +0,5%

SOPRA STERIA 6,2% +8,7% +0,5%

Détracteurs Poids moy. Perf. Contrib.

INFOTEL 2,4% -15,8% -0,4%

IMERYS 4,1% -5,3% -0,2%

NRJ GROUP 4,3% -4,1% -0,2%

PE 2024e
Croiss. BPA 

2024/23
VE/EBIT 
2024e

France Eng. 13,3x 21,1% 10,7x

CAC M&S 11,3x 11,5% 11,6x

CAC Small 10,4x 19,0% 11,3x

CAC 40 13,5x 7,5% 13,4x
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Environnement

Emissions de gaz à effet de serre pour les scopes 1 & 2

(tonnes de CO2 par millions d’euros investis)

Gouvernance

Indépendance du Conseil d’Administration

Droits de l’Homme

Part de l’effectif opérant sous un accord collectif

Social

Mixité des Managers

(Part des femmes dans l’effectif cadre)

DOCUMENTATION PUBLICITAIRE

Indicateurs ESG du PortefeuilleNote Gaïa du portefeuille

Le fonds s'engage à surperformer son univers de référence sur les deux indicateurs Environnement et 

Gouvernance. Les autres indicateurs sont livrés à titre indicatif.

Axes d’engagement par thématiques*

*Pourcentage des participations faisant l'objet d'une 

démarche d'engagement

Note 
Portefeuille     

65

Exclusion 
des 20% 

les moins 
bien notés

Note minimum 
investissable 

40

60
288

Portefeuille Univers

Complétude: 90%

30,1%
35,6%

Portefeuille Univers

Complétude: 93%

56,5%
50,9%

Portefeuille Univers

Complétude: 90%

41,0% 39,6%

Portefeuille Univers

Complétude: 100%
38%

71%

21%

54%

Gouvernance

Communication
financière

Climat

Allocation du
capital
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DOCUMENTATION PUBLICITAIRE

La présente communication est uniquement informative et ne saurait être interprétée  comme un conseil personnalisé et/ou une recommandation en investissement, une offre de vente, une 
sollicitation d’une offre d’achat ou la base d’un contrat d’achat ou de vente d’un quelconque investissement ni comme un conseil juridique, fiscal, financier ou de toute autre nature Le traitement fiscal 
lié à l’investissement en parts d’OPCVM dépend de la situation de chaque investisseur ; il est donc recommandé de consulter son conseiller fiscal. 

Ce document est non contractuel. 

Ce document contient des informations, notamment des éléments sur des performances d’investissements, concernant un organisme de placement en valeur collective (OPCVM). LBO France ne 
saurait être tenu responsable d’une décision d’investissement ou de désinvestissement prise sur la base de ces informations. L’OPCVM présenté peut ne pas être autorisé à la commercialisation dans 
votre pays de résidence. 

Les performances antérieures ne préfigurent nullement des performances futures.  La valeur liquidative des investissements peut diminuer ou augmenter selon les fluctuations des marchés et 
l’investisseur peut ne pas récupérer le capital investi. Les données de performance présentées ne tiennent pas compte des commissions et frais perçus lors de l’émission et du rachat des parts et ne 
tiennent pas compte de la fiscalité du pays de résidence de l’investisseur. Les instruments financiers à l’actif de cet OPCVM connaitront les évolutions et aléas des marchés. 

Les informations sur les valeurs ne sauraient être assimilées à une opinion de LBO France sur l’évolution prévisible desdites valeurs. La composition du portefeuille est susceptible d’évoluer dans le 
temps. LBO France ne saurait être tenu responsable de de la qualité ou l’exactitude des informations et données économiques issues de tiers. 

L’investisseur est seul juge du caractère approprié des opérations qu’il pourra être amené à conclure. Avant toute transaction, l’investisseur doit prendre connaissance des documents pertinents : 
document d’informations clés pour l’investisseur, prospectus, règlement, accessibles sur les sites internet suivants: www.lbofrance.com et www.twentyfirstcapital.com.

Les parts de l’OPCVM présenté n’ont pas été ni ne seront enregistrées en vertu du Securities Act de 1933 ou en vertu de quelque loi applicable dans un Etat américain. En conséquence, ces parts ne 
pourront pas être cédées, offertes ou vendues, directement ou indirectement, aux Etats-Unis d’Amérique pour le compte ou au bénéfice de toute « US Person ». 

Ce document ne peut être ni reproduit, ni diffusé, intégralement ou en partie, sans le consentement écrit préalable de LBO France. LBO France n’est pas responsable de l’usage qui serait fait de tout ou 
partie de cette présentation par une tierce partie non dument autorisée.

 
Le présent document est émis au 4 mars 2024. 

Principaux risques associés au produit : risque de capital et de performance, risque actions, risque petites capitalisations, risque de 

liquidité, risque de concentration, risque inhérent à la gestion discrétionnaire dont les descriptifs figurent dans le prospectus de l’OPCVM. 

http://www.lbofrance.com/
http://www.twentyfirstcapital.com/
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