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1. CERTIFICATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
1. Certification du Commissaire aux Comptes
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2. REGLES ET METHODES COMPTABLES
2. Règles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le Règlement N° ANC 2020-07, modifié par le 
règlement ANC 2022-03.

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :
- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.

Conformément à l'article 423-1 du Règlement ANC 2020-07 les comptes annuels du FCP comportent 
uniquement les éléments suivants :

- la liste des compartiments, avec pour chacun d’eux sa devise de comptabilité et le cours de change retenu 
pour la tenue de la comptabilité ;
- la liste des compartiments ouverts et des compartiments fermés au cours de l’exercice ;
- les comptes annuels établis comprenant un bilan, un compte de résultat et une annexe établis pour chacun 
des compartiments existant à la clôture, dans sa devise de comptabilité, conformément aux dispositions du 
règlement.

Pour les règles et méthodes comptables applicables par chacun des compartiments ainsi que les 
compléments d’information les concernant il convient de se reporter aux informations concernant chaque 
compartiment.

Le FCP CAP WEST FUND est constitué de 2 compartiments :

- CAP IN
- CAP OFF

Compartiments ouverts au cours de l’exercice : Néant.
Compartiments fermés au cours de l’exercice : Néant.
Compartiments fermés au cours de l’exercice : Néant
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Compartiment :

CAP IN 
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3. CARACTÉRISTIQUES DE L’OPC
3. Caractéristiques de l’OPC
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4. CHANGEMENTS INTÉRESSANT L'OPC
4. Changements intéressant l'OPC

Néant.
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5. RAPPORT DE GESTION
5. Rapport de gestion

POLITIQUE D’INVESTISSEMENT SUIVIE PENDANT L’EXERCICE.

CAP IN Valeur liquidative Nombre de parts Actif net (millions 
d’euros)

31/12/2024 7 107.33 € 19 152 136

L’actif net du compartiment "CAP IN" du fonds CAP WEST FUND s’élève à 136 millions d’euros le 
31 décembre 2024, contre 96 millions d’euros le 29 décembre 2023.
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Nos encours gérés s’élèvent à 232 millions d’euros au 31/12/2024 en hausse de 39 % par rapport à 
167 millions d’euros au 29/12/2023.
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Notre performance cette année a été de +39.4 % pour CAP IN à comparer à une hausse du S&P 500 
dividendes nets réinvestis en euros de +33.4 %. 

Depuis la création du fonds la performance actuarielle annuelle est de +8,5 %, soit 1.6 % par an au-
dessus du S&P 500 dividendes nets réinvestis en euros. 

• 100 euros investis dans CAP IN à l’origine sont devenus 711 euros aujourd’hui alors que
• 100 euros investis dans le S&P500 (capitalisé) sont devenus 496 euros.

L’année 2024 a été marquée par deux phénomènes significatifs :

➢ D’une part une légère baisse des taux courts par la Réserve Fédérale dans un contexte 
de croissance soutenue inattendue (2,7 % pour le PNB des ETATS-UNIS contre 2,5 % en 
2023). Le résultat a été un rétablissement de la courbe des taux. Un obstacle à la 
réappréciation boursière du secteur bancaire a ainsi sauté.

➢ D’autre part, l’engouement sur l’IA générative ne s’est pas tari. On a beaucoup parlé de 
bulle, du fait d’une absence de véritable application à destination des entreprises. Les 
grandes sociétés internet cependant continuent à investir massivement dans leur 
infrastructure tout en utilisant l’IA pour leur fonctionnement interne. Il en résulte une 
augmentation de leur productivité alors que le reste de la cote n’en est qu’au stade 
expérimental. Le décalage entre les 7 Magnifiques et le reste de la cote ne fait que 
s’accroitre. Si bulle il y a, elle reste limitée à des secteurs marginaux comme le quantique 
par exemple.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

I/ La baisse des taux courts et le rétablissement de la courbe des taux

Le tableau suivant montre l’évolution des taux courts depuis la première hausse en 2022 :
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La FED a monté les taux de 0 à 5,25 % entre 2022 et 2023 (remède de cheval pour juguler l’inflation). 
En 2024, elle a procédé à trois baisses des taux totalisant 1 %, ces derniers restant cependant à un 
niveau élevé (4,25 %/4,50 %) :

La courbe des taux s’est enfin redressée, l’écart entre le dix ans et le deux ans passant dans le positif 
après plus de deux ans dans le négatif.

Les valeurs bancaires ont bénéficié de ce retour et se sont sensiblement appréciées cette année : pour 
ce qui concerne notre portefeuille : +32 % pour BANK OF AMERICA, +30 % pour CITIGROUP alors 
que l’indice S&P 500 a progressé de 24,5 % (le tout en usd). Il faut noter que ce mouvement n’a pas 
profité aux compagnies d’assurance qui ne sont pas sensibles à cette courbe et sont restées en retrait : 
+20 % pour ASSURED GUARANTY et +7 % pour AIG.
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Qu’en sera-t-il pour les années à venir ? 

La politique résolument pro business annoncée aura probablement deux effets :

-  un ralentissement de la baisse des taux courts, la FED agissant avec prudence

- un relâchement des contraintes réglementaires (DOGE oblige) qui sera favorable à l’expansion de 
l’activité et au développement des crédits. 

Ce climat reste favorable aux financières qui non seulement engrangent de bons résultats mais vont 
pouvoir poursuivre de manière plus agressive leur programme de rachat d’actions.

Les progrès de l’IA générative

L’année dernière, l’IA générative se résumait à de simples bots, dont CHATGPT et MIDJOURNEY. Ils 
suscitaient un réel engouement avec un nombre record d’utilisateurs en un minimum de temps. 
Cependant du fait de leur taux d’erreur non négligeable, on s’interrogeait sur leur réelle utilité et la 
possibilité de les intégrer efficacement dans le fonctionnement des entreprises. L’année 2024 a été une 
année de transition : les entreprises n’ont toujours pas vraiment intégré cette IA générative dans leurs 
processus, même si elles font des efforts pour ne pas rester au bord du chemin (peur de rater le 
mouvement ?). En témoigne l’évolution du chiffre d’affaires d’ACCENTURE sur les missions IA 
(multiplié par 3 en un an) :
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Ce n’est qu’un début d’un mouvement qui devrait s’accélérer avec la création d’agents (capables de faire 
une partie du travail de l’entreprise - à la place, en plus ou différemment de ce qui se fait déjà-la question 
est aujourd’hui ouverte).

En attendant les géants de l’internet anticipent et investissent dans les infrastructures, les 
données et les modèles pour devenir incontournables. Ils utilisent l’IA non seulement au plan 
commercial mais aussi au plan interne, renforçant leur productivité et leur capacité à investir pour 
creuser leur différence. En faisant le mouvement avant les autres, ils assurent leur suprématie 
économique pour encore des années, donnant l’opportunité aux autres de bénéficier de leurs 
infrastructures, données et modèles pour eux aussi être plus productifs. 

En plus des infrastructures et modèles haut de gamme qui vont continuer bon train à se développer, 
il faudra compter cette année avec les applications IA qui seront principalement des agents 
capables d’effectuer des taches et pas seulement de parler. Tous les grands groupes y travaillent, 
mais il faut aussi que les entreprises y préparent leurs données. Ce sera un enjeu majeur pour les 
entreprises et du pain béni pour les consultants. 

Cela aura de fortes conséquences sur l’écosystème logiciel et les entreprises elles-mêmes. Il 
leur faudra s’engager dans une course de vitesse dont elles ne sortiront pas toutes indemnes.

************
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BILAN 2024 :  CAP IN

Commençons par les moins :

Dans CAP IN, les valeurs qui ont le plus dégradé la performance globale sont :

Société Contribution globale à la 
performance (incluant l’effet change)

INTEL -2 %

AIRBNB -0 %

SNOWFLAKE 0 %

Sources Cap West 31/12/2024

INTEL a réalisé une performance désastreuse cette année, ce qui a conduit 
au licenciement de son PDG PAT GELSINGER. Ce dernier a voulu le 
meilleur des deux mondes : la fonderie et la conception de puces, tout en 
rendant les deux divisions indépendantes l’une de l’autre. Une pseudo-
indépendance n’en est pas vraiment une. 

La fonderie avait besoin de la conception pour réaliser des économies 
d’échelle, en l’absence de clients extérieurs sérieux. Pour la conception, être enchainé à la fonderie 
était un boulet, alors que TSMC domine. Certes, elle a pu faire fabriquer des puces de dernière 
génération par TSMC relançant INTEL dans la course aux CPUs (puces METEOR LAKE et LUNAR 
LAKE). Cependant PAT GELSINGER a misé sur une technologie propre à INTEL (BACKSIDE POWER 
et GATES ALL AROUND) pour battre TSMC sur sa génération A18 (PANTHER LAKE). INTEL a dû 
avouer un retard sur A18 entrainant un problème pour la conception qui en dépendait. 

La remontée pour INTEL va être difficile : il lui faut trouver un client d’importance pour la fonderie ou 
abandonner la partie et se concentrer sur la conception (comme l’a fait AMD dans les années 2010). 
L’ETAT US pourrait jouer un rôle important s’il souhaite garder une capacité de fabrication haut de 
gamme propriétaire. C’est une possibilité à prendre au sérieux, compte tenu de la position stratégique 
délicate de TSMC (à portée de la CHINE).

AIRBNB a vu son taux de croissance baisser tout au long de l’année, même 
s’il reste meilleur que celui de BOOKING :
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AIRBNB est attaqué par le régulateur dans les pays développés car il fait concurrence (efficacement) aux 
modes de logement traditionnels (location longue durée et hôtellerie). L’EUROPE est particulièrement 
déchainée contre la location saisonnière. Aussi, AIRBNB comme les géants de l’internet n’a d’autre solution 
que de marginaliser l’EUROPE. La difficulté est qu’au lieu de représenter 10 % du chiffre d’affaires pour 
les seconds, l’activité européenne représente environ 30 % du chiffre d’affaires d’AIRBNB. Sa stratégie 
est donc d’une part de mettre l’accent sur les pays en voie de développement et d’autre part de 
développer de nouvelles lignes d’activité. Il pourra profiter du fait qu’en EUROPE, BOOKING est 
maintenant considéré comme contrôleur d’accès et soumis à de nombreux freins notamment sur ses 
diversifications. 

Indépendamment de l’EUROPE qui est un problème de court terme pour AIRBNB, le potentiel mondial est 
gigantesque pour une société qui a une grande expérience du métier, une forte marque et une plateforme 
de qualité.
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SNOWFLAKE stocke des données en vue de leur analyse et traitement. C’est 
une société cloud qui travaille pour plus de 10 000 clients entreprises dans 
de nombreux secteurs comme l’IT, la banque, la publicité, la santé, le 
commerce de détail, l’éducation supérieure, etc. SNOWFLAKE a inventé le 
concept d’entrepôt de données natif cloud. SNOWFLAKE à l’origine (années 
2010) stockait dans le cloud des données structurées et semi-structurées 
pour de l’informatique décisionnelle (business intelligence). L’IA est venue 
perturber ce fonctionnement : elle demande de stocker en masse des 
données non structurées (textes, vidéo, images), ce qui n’était pas le métier 

de SNOWFLAKE. Une autre société a émergé dont  la raison d’être était de stocker des données de masse 
pour traiter de l’ IA. Cette société est DATABRICKS qui a inventé le concept de lac de données plus large 
que l’entrepôt. DATABRICKS a cependant commis une petite erreur dont SNOWFLAKE profite pour 
remonter la pente : Il a adopté une solution interne pour la gestion des données, solution nommée DELTA 
LAKE. Or un standard open source a émergé (ICEBERG) qui a été rapidement adopté par 
SNOWFLAKE et c’est celui qui triomphe. SNOWFLAKE peut ainsi constituer un lac de données 
concurrent de celui de DATABRICKS avec le bon gestionnaire, celui adopté par la place. La guerre n’est 
pas terminée, DATABRICKS a acquis en panique TABULAR en juin 2024 pour $2 milliards afin de se doter 
d’un système de gestion de données ICEBERG. 

Les deux groupes sont aujourd’hui au coude à coude pour constituer des bases de données adaptées à la 
création d’agents IA. Le marché potentiel est très conséquent et il y a à notre sens de la place pour les 
deux acteurs. 

Parmi les plus :

Dans CAP IN, les principaux contributeurs à la performance ont été

Société Contribution globale à la performance 
(incluant effet de change)

META + 15 %

ALPHABET + 9 %

BANK OF AMERICA + 4 %

GRAHAM 
HOLDINGS

+3 %

       Sources Cap West 31/12/2024
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META a de nouveau été notre meilleur contributeur en 2024 avec une 
hausse du cours de 65 %. La société a quasiment les mêmes 
infrastructures que GOOGLE, MICROSOFT ou AWS, mais qu’elle 
garde exclusivement pour les besoins de ses produits et de son 
fonctionnement interne. Ses réseaux sociaux sont quasiment 
impossible à battre car dès qu’une nouveauté apparait, META peut la 
copier et l’améliorer grâce à son infrastructure. META est aux avant-
gardes sur l’IA car en plus de l’infrastructure, il a les modèles 
(LLAMA) et les données. Enfin, il prépare la prochaine plateforme 

hardware (les lunettes AR) avec une longueur d’avance sur APPLE empêtré dans le VISION PRO. 

La croissance s’accélère : sur les neuf premiers mois de l’année, META a enregistré une croissance de 
22 % de son chiffre d’affaires, presque le double de l’année précédente. Le cours reste attractif : la famille 
d’applications génère près de $90 milliards de profit par an pour une capitalisation boursière de $1500 
milliards.

ALPHABET est taillé pour l’IA : une infrastructure intégrée avec ses 
propres puces TPU capable d’entrainement mais surtout d’inférence ; 
des centres de données connectés par des câbles en fibre optique 
permettant de constituer des clusters délocalisés (à la différence des 
autres) ; une avance dans les algorithmes grâce à DEEPMIND ; enfin une 
masse de données, notamment vidéos grâce à YOUTUBE. 

Le défi est le moteur de recherche traditionnel qui est attaqué par BING, 
PERPLEXITY et CHATGPT. Jusqu’en septembre 2024, ALPHABET était 

plutôt considéré comme un has been. Certains commentateurs comme BEN THOMPSON poussaient 
SUNDAR PICHAI à démissionner, pensant que ce dernier était trop conservateur face au danger OPEN 
AI. La perception a changé quand ALPHABET a commencé à montrer des produits réellement 
impressionnants :

➢ NOTEBOOK LM, un podcast IA à deux voix (une féminine, une masculine), capable de 
discuter sur n’importe quel texte, vidéo ou site internet. L’application a connu un succès 
foudroyant.

➢ GEMINI 2.0 qui possède des capacités de raisonnement comme le modèle O1 de CHATGPT 
et des capacités agentiques.

➢ VEO, un modèle génératif de vidéos supérieur à SORA d’OPEN AI.
➢ WILLOW, une puce quantique de 105 QUBITS avec un faible taux d’erreurs.
➢ WAYMO qui tient un net leadership sur la voiture sans chauffeur avec 150 000 trajets par 

semaine et l’ouverture régulière de nouvelles villes au service.

Le chiffre d’affaires d’ALPHABET progresse de 15 % sur les neuf premiers mois de l’année et les résultats 
bondissent de 34 % montrant l’efficacité de l’utilisation de l’IA en interne. La société a encore de la marge 
pour réduire les dépenses de personnel. Elle procède à petit pas, à la différence d’ELON MUSK chez 
TWITTER et de MARK ZUCKERBERG chez META. 

La société est encore bon marché à environ 20 fois les bénéfices des activités rentables (c’est-à-dire hors 
WAYMO et autres paris).
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La récession tant redoutée par le marché ne s’est pas produite en 2024. 
Le PNB des Etats-Unis progresse de 2,7 % en 2024 contre 2,5 % en 
2023. Le soulagement a entraîné une hausse du secteur bancaire. 
BANK OF AMERICA va bénéficier en plus d’un double levier :

- la pentification de la courbe des taux qui va progressivement faire son 
effet sur la marge d’intérêt.

- un niveau d’activité soutenu par les mesures fiscales et de 
déréglementation entreprises par l’administration TRUMP. L’encours 

de crédit devrait progresser en conséquence et les opérations de marché (banque d’investissement) se 
développer.

Les marchés ont commencé à anticiper le mouvement, le P/E montant de 12 à 14,5 et le cours 
progressant de 30 % en USD. 

Il y a encore de la marge. BANK OF AMERICA reste freiné par rapport aux autres grandes banques par 
l’important portefeuille d’obligations à taux fixes engrangé pendant le COVID. Ce portefeuille s’élève 
encore à $567 milliards au 30/09. Compensant cela, BANK OF AMERICA a également un niveau très 
conséquent de dépôts à vue opérationnels, donc stables.

GRAHAM HOLDINGS a réussi à transférer à une compagnie 
d’assurance $458 millions d’engagements de pension. Pour ce 
faire, il a vendu pour $461millions d’actifs du fonds de pension et 
transféré le cash à la compagnie d’assurance. Les actifs du fonds 
de pension ont à peine diminué du fait de la forte hausse des 
actions cette année : ils s’élèvent à près de $2,9 milliards. En 
revanche, les engagements ont été divisés par deux. 

Les actifs couvrent désormais les engagements 6,5 fois au lieu de 3,4 fois à fin 2023. GRAHAM 
HOLDINGS a généré $650 millions de résultat comptable sur cette transaction et a toujours une grande 
latitude pour utiliser son fonds de pension pour rémunérer ses salariés. L’excédent du fonds de pension 
est de $2,5 milliards à rapporter à une capitalisation boursière de $3,8 milliards. 

En plus de $300 millions de cash net, GRAHAM HOLDINGS détient de beaux actifs dont KAPLAN qui 
génère plus de $150 millions de free cash-flows et des chaines de TV locales qui génèrent en moyenne 
plus de $150 millions de free cash-flows. Le titre recèle encore un beau potentiel de progression après 
une hausse de 25 % en 2024.
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CAP IN, PERSPECTIVES 2025

COMMENT NOUS POSITIONNONS NOUS POUR L’AVENIR…

Fin 2023, nos 5 principales positions sont ALPHABET, META PLATFORMS, BANK OF AMERICA, 
ASSURED GUARANTY et GRAHAM HOLDINGS, soit 70 % de CAP IN

Fin 2024, nos 5 principales positions étaient META PLATFORMS, ALPHABET, BANK OF AMERICA, 
ASSURED GUARANTY et GRAHAM HOLDINGS, soit 75 % de CAP IN. 

Nous avons renouvelé le portefeuille à hauteur de 7 %, 

Le renouvellement du portefeuille est resté dans les basses eaux comme le montre le tableau suivant :

Généralement, du fait de notre style de gestion, la rotation est la plus importante après des périodes de 
forte hausse (2006, 2009, 2013/2014) et inversement plus faible en bas de cycle (2007/2008, 2011/2012 
et enfin depuis 2015, soit la période la plus longue depuis que nous traçons l’historique. 

Si l’on en croit l’historique, c’est plutôt un bon présage…

Année Renouvellement
2024 7 %
2023 0 %
2022 4 %
2021 5 %
2020 12 %
2019 3 %
2018 15 %
2017 3 %
2016 5 %
2015 7 %
2014 34 %
2013 28 %
2012 5 %
2011 12 %
2010 10 %
2009 23 %
2008 2 %
2007 6 %
2006 43 %
2005 17 %
2004 15 %
2003 13 %
Moyenne 12 %
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En moyenne un titre reste 8 ans dans le portefeuille, ce qui est nettement supérieur à la durée de 
détention moyenne des titres détenus par les OPC concurrents. 

Cela nous donne à notre sens un avantage concurrentiel dans la mesure où nous n’avons pas le même 
horizon d’analyse que nos concurrents qui se battent davantage sur des prévisions à court terme, 
macroéconomiques ou autres. Curieusement, Il y a nettement moins de monde sur le long terme …

Nous avons :

❖ Acquis deux nouvelles valeurs :  TESLA au cours du premier trimestre, lorsque des doutes 
sérieux se sont levés sur la sortie du modèle 2 ; SNOWFLAKE, qui fait figure de dinosaure par 
rapport à DATABRICKS. Ces valeurs représentent 6 % du portefeuille.

❖ Renforcé sur ALPHABET, INTEL et AIRBNB, trois valeurs délaissées par le marché pour les 
raisons évoquées plus haut.

❖ Allégé sur META et LIBERTY LIVE,

❖ Vendu COMCAST et LIBERTY SIRIUS

Nos deux paris principaux sont ALPHABET et META, les deux BIG TECH sous-évaluées, la 
première en raison de doutes sur sa stratégie IA, la deuxième en raison de doutes sur ses 
investissements dans la réalité virtuelle. 

➢ ALPHABET (comme APPLE) est avant tout un concepteur de produits, prend son temps pour 
leur finition. Une fois lancés, ces produits sont généralement des réussites impressionnante 
dépassant le milliard d’utilisateurs. 

➢ META investit à contre-courant dans la prochaine plate-forme de réalité mixte qui sera 
probablement dopée par l’IA et peut s’appuyer sur près de 4 milliards d’utilisateurs. L’IPHONE 
ne sera pas éternel ! 

Ces deux groupes sont quasiment impossibles à contrecarrer sur le marché publicitaire, augmentant 
année après année leur emprise.

➢ Nous avons également une forte exposition sur les valeurs financières bien gérées, qui ont 
entamé leur remontée par rapport au reste de la côte.

➢ Enfin nous avons renforcé notre exposition technologique avec TESLA (robotique) et 
SNOWFLAKE (IA)

*******
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Compartiment CAP IN :

Le portefeuille de CAP IN est investi à 100 %

Exposition géographique et change

Sources Cap West 31/12/2024

Risque de liquidité

Le risque de liquidité est géré sur une base hebdomadaire. La société calcule le nombre de jours 
nécessaire pour liquider le compartiment sans impacter le cours des titres, dans une situation de 
marché normale et dans une situation de crise, en intégrant la structure de passif du compartiment. 
L’objectif est de pouvoir honorer l’ensemble des rachats dans les 5 jours suivant l’évaluation de la part. 
Les hypothèses retenues sont actualisées tous les ans. (Extrait du prospectus)

Risque de liquidité – DECEMBRE 2024

Scénario normal (10% de rachat 
avec scénario de liquidité normal 

sur la période)
1 séance de bourse

Scénario de crise (30% de 
rachat avec une liquidité divisée 
de moitié sur la période normale)

1 séance de bourse

Nombre de valeurs en portefeuille : 13
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5 premières valeurs

Sociétés % du portefeuille secteurs

META 24 % TECHNOLOGIE

ALPHABET 22 % TECHNOLOGIE

BANK OF AMERICA 11 % BANQUE

ASSURED GARANTY 9% ASSURANCE

GRAHAM HOLDING 8% MEDIA

                                                                                                          Sources Cap West 31/12/2024

Répartition sectorielle

Sources Cap West 31/12/2024

Capitalisation Boursière 
(B$)

Capi. < 2 B$ 2 B$ < Capi. < 10 
B$

Capi. > 10 B$

CAP IN 0% 18% 82%
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Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

LIBERTY MEDIA CORP-CL A NEW  5 479 930,03

COMCAST CORP-CLASS A  3 358 655,01

AIRBNB INC-CLASS A 3 044 437,15  

SNOWFLAKE INC-CLASS A 2 599 416,41  

INTEL CORP 2 107 951,01  

TESLA INC 1 924 676,80  

LIBERTY MEDIA CORP-LIBERTY-A 8 535,72 1 194 154,62

ALPHABET INC-CL A 1 165 039,46  

META PLATFORMS INC-CLASS A 215 375,03 168 853,06

BANK OF AMERICA CORP 70 864,58  
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6. INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES
6. Informations réglementaires

TRANSPARENCE DES OPERATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES ET DE LA REUTILISATION DES 
INSTRUMENTS FINANCIERS - REGLEMENT SFTR - EN DEVISE DE COMPTABILITE DE L’OPC (EUR) 
Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la règlementation SFTR.

DESCRIPTION DE LA PROCEDURE DU CHOIX DES INTERMEDIAIRES
La sélection est opérée en fonction de la procédure écrite à ce sujet. Les critères de choix sont : qualité de 
l’exécution, qualité du back office, solvabilité et prix
CAP WEST peut utiliser aujourd’hui 2 intermédiaires évalués selon ces critères : Raymond James et CACEIS. 
Le montant des courtages est de 0,10% maximum des transactions sur les principaux marchés. Dans la 
pratique pour des raisons de simplicité administrative, CACEIS est utilisé.
Le choix des courtiers et l’examen des critères retenus pour leur choix ont été examinés et validés par le 
conseil d’administration de CAP WEST lors de sa séance du 07 février 2024. 

INFORMATIONS SUR LA COUVERTURE REGLEMENTAIRE DES FONDS PROPRES
• Politique de gestion des fonds propres de CAP WEST :
Investissements importants dans les fonds gérés CAP IN/ CAP OFF/ CAP WEST PARTNERS pour aligner 
les intérêts des clients et des gérants. 
Maintien d’une proportion significative de cash pour couvrir les fonds propres réglementaires. 

• Au 31/12/2024 : CAP WEST couvre 10.5 X les fonds propres réglementaires (incluant fonds propres 
supplémentaires et coussin)

COMPTE RENDU RELATIF AUX FRAIS D’INTERMEDIATION 
Le Compte rendu relatif aux frais d'intermédiation établi en application de l'article 314-82 du Règlement 
Général de l'AMF dans le cadre de la mise en œuvre des commissions de courtage à facturation partagée à 
compter du 1 er janvier 2008, est disponible sur le site de la société de gestion.
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POLITIQUE DE VOTE
Les droits de vote ont été exercés à 100 % (100% des votes possibles)

SOCIETE DATE 
ASSEMBLEE VOTE COMMENTAIRE

CAP IN

LIBERTY MEDIA 10/06/2024 oui

Toutes résolutions pro 
management sauf une : 
révision de la politique 

salariale tous les ans au 
lieu de 3 ans proposé par 

management

META 29/05/2024 oui
toutes résolutions pro 

management (nominations 
board)

BANK OF AMERICA 24/04/2024 oui

toutes résolutions pro 
management (nominations 
board+auditeurs +omnibus 

plan), contre les autres

CITIGROUP 26/04/2024 oui
Toutes résolutions pro 

management, contre les 
autres

GRAHAM HOLDINGS 07/05/2024 oui toutes résolutions 
nominations board

ASSURED 
GUARANTY 02/05/2024 oui

toutes résolutions, 
nominations board et 

auditeurs

AIG 15/05/2024 oui
Abstention sur la 

nomination de John RICE 
au board (ancien GE)

INTEL 07/05/2024 oui

Abstention sur 2 
administrateurs (Risa 
LAVIZZO-MOUREY et 

Gregory SMITH, anciens de 
GE et BOEING). Sinon vote 

comme le management

ALPHABET 07/06/2024 oui
toutes résolutions pro 

management, nominations 
board +auditeurs

AIRBNB 05/06/2024 oui

toutes résolutions pro 
management  nomination 

board 
+auditeurs+rémunération. 

Contre les autres

TESLA 13/06/2024 oui

toutes résolutions pro 
management (notamment 
rémunération Elon Musk) 

contre les autres

SNOWFLAKE 02/07/2024 oui

toutes résolutions pro 
management (nominations 

board, 
+auditeurs+rémunération), 

contre les autres

I CABLE 
COMMUNICATIONS 06/06/2024 oui Toutes résolutions

COMCAST 10/06/2024 oui
Toutes résolutions pro 

management, contre les 
autres
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SYNTHESE

Abstention sur le renouvellement d’administrateurs pour AIG et INTEL.

POINTS IMPORTANTS

- En 2024 aucune situation n’a amené Cap West à ne pas pouvoir respecter les principes fixés dans son 
document « politique d’engagement actionnarial »,

- En 2024 lors de l’exercice des droits de vote attachés aux titres détenus par les OPC qu’elle gère, Cap 
West n’a eu à gérer aucune situation de conflits d’intérêts.

Un document « politique d’engagement actionnarial » est disponible au siège social de la société : 8 rue Louis 
Armand, 75015 Paris et sur le site internet www.capwestequities.com

INSTRUMENTS FINANCIERS DÉTENUS EN PORTEFEUILLE ÉMIS PAR LE PRESTATAIRE OU ENTITÉ 
DU GROUPE
Néant.

COMMUNICATION DES CRITÈRES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITÉ DE 
GOUVERNANCE (ESG)
Selon le règlement SFDR, les fonds Cap In (ISIN : FR0000448680), Cap Off (ISIN : FR0000448698) sont 
classés « Article 8 ». Les fonds ont recours à différentes exclusions sectorielles et prennent en compte 
les critères environnement, sociaux et de gouvernance dans leur processus d’investissement.

« Le principe consistant à « ne pas causer de préjudice important » s’applique uniquement aux 
investissements sous-jacents au produit financier qui prennent en compte les critères de l’Union 
européenne en matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental. Les 
investissements sous-jacents à la portion restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les 
critères de l’Union européenne en matière d’activités économiques durables sur le plan 
environnemental ». 

La manière dont sont pris en compte les critères ESG est décrite sur notre site internet, néanmoins il 
convient de rappeler que les OPC gérés par CAP WEST ne sont ni spécialisés sur une approche 
particulière des critères ESG, ni labellisés ISR.
Les critères ESG ont vocation à s’intégrer totalement dans l’analyse fondamentale que nous réalisons 
sur chacun de nos investissements, il ne s’agit pas pour nous d’une approche intégrée mais d’une analyse 
historique qui repose sur l’intégration de critères extra-financiers comme décrit sur le site internet, 
notamment sur la gouvernance. Ces produits financiers promeuvent des caractéristiques 
environnementales ou sociales, mais n’ont pas pour objectif d'investissement durable*.

Nous analysons les données extra financières dans le cadre de notre démarche ESG.
Nous évaluons via une grille interne les critères liés à l’Environnement, le Social et à la Gouvernance de 
nos entreprises en portefeuille. 

CAP WEST a mis en place plusieurs exclusions sectorielles (maximum 10% du chiffre d’affaires). Nous 
n’investissons pas dans les entreprises ayant leur principale activité dans les domaines suivants : certains 
types d’armes (bombe anti personnel), pornographie, prostitution, tabac, mines de charbon thermique. 
Sont également exclues les sociétés ayant recours aux produits, services et activités impliqués aux trafics 
d’êtres humains, au travail forcé, au travail des enfants, selon la définition de l’Organisation Internationale 
du Travail (OIT). Produits, services et activités liés à des activités illégales selon des accords et 
conventions internationaux.
Nous faisons la moyenne des notes afin d’arriver à un consensus entre la note externe et la note interne 
et ainsi parvenir à une meilleure appréciation des critères. Notre analyse extra financière est réalisée sur 
un minimum de 90 % pour les actions émises par des grandes capitalisations dont le siège social est 
situé dans des pays « développés » et 75% pour les actions émises par des grandes capitalisations dont 
le siège social est situé dans des pays « émergents ».

http://www.capwestequities.com
https://urldefense.com/v3/__https:/www.capwestequities.com/Regulation/ESGCriteria.shtml__;!!A5Apfrvt!DcOkaHOX5StMJO1rPU4WPzsDmO2uisVwze2HqB7Fn1w-X896j-kHNCHy5Yf8xG9NRsM7n49ZlIbVXVyDlJajArszUrOag6U$
https://www.capwestequities.com/Regulation/ESGCriteria.shtml
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Pour arriver à la note finale interne nous pondérons de la manière suivante les notes de chaque 
catégorie : 

• Environnement : 30%
• Social : 30%
• Gouvernance : 30%
• Notes des fournisseurs : 10%

Selon cette méthodologie - CAP IN obtient une note de :         81.76 / 100 
                                          - et CAP OFF obtient une note de : 79,60 / 100. 

Pour rappel : La prise en compte des PAI (Principal Adverse Impact) est difficilement mesurable compte 
tenu de la faible disponibilité, qualité et homogénéité des données fournies par les entreprises dans notre 
portefeuille, car à la différence de la réglementation européenne, les sociétés internationales ont une 
réglementation différente. Ce manque de données ne nous permet pas de calculer un alignement du 
portefeuille avec le Règlement Taxonomie, de même les investissements sous-jacents à la portion restante 
de ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en matière d’activités 
économiques durables sur le plan environnemental.

*La Durabilité : Selon la réglementation 2019/2088 et 2020/852 du règlement européen, un fonds durable 
est un investissement dans une activité économique qui contribue à un objectif environnemental, mesuré 
par exemple au moyen d’indicateurs clés (exemples : Emission de carbone, l’intensité carbone, l’écart de 
salaire H/F …). Pour autant que ces investissements ne causent de préjudice important à aucun de ces 
objectifs* et que les sociétés dans lesquels les investissements sont réalisés appliquent des pratiques de 
bonne gouvernance, en particulier en ce qui concerne des structures de gestion saines, les relations avec 
le personnel, la rémunération du personnel compétent et le respect des obligations fiscales

*Objectif environnementaux : l’atténuation du changement climatique ; l’adaptation au changement 
climatique ; l’utilisation durable et la protection des ressources aquatiques et marines ; la transition vers 
une économie circulaire ; la prévention et la réduction de la pollution ; la protection et la restauration de la 
biodiversité et des écosystèmes.

METHODE DE CALCUL DU RISQUE GLOBAL 
L’OPCVM utilise la méthode du calcul de l’engagement pour calculer le risque global de l’OPCVM sur les 
contrats financiers. 

EFFET DE LEVIER 
- Montant total brut du levier auquel l’OPC a recours : 100,05%. 
- Montant total net du levier auquel l’OPC a recours : 100,00%.

GESTION DES RISQUES DU FIA
1 °) Pourcentage d'actifs du FIA qui font l'objet d'un traitement spécial du fait de leur nature non liquide : néant
2°) Toute nouvelle disposition prise pour gérer la liquidité du FIA : néant
3°) Le profil de risque actuel du FIA et les systèmes de gestion du risque utilisés par le FIA ou sa société de 
gestion de portefeuille, pour gérer ces risques.

Profil de risque actuel (méthode PRIIPS) :

CAP IN
                                                       A risque plus faible                                                                  A risque plus élevé
                                                       Rendement potentiellement plus faible              rendement potentiellement plus élevé

1 2 3 4 5 6 7
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L'indicateur de risque part de l'hypothèse que vous conservez le produit pendant 5 années. L'indicateur 
synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport à d'autres. Il indique la 
probabilité que ce produit enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité 
de notre part de vous payer.

Pour CAP IN, nous avons classé ce produit dans la classe de risque 5 sur 7 qui est une classe de risque entre 
moyenne et élevée. Autrement dit, les pertes potentielles liées aux futurs résultats du produit se situent à un 
niveau entre moyenne et élevée.

Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de marché, vous pourriez perdre tout ou partie de 
votre investissement.

Système de gestion du risque :

-  Analyse de la "dépréciation durable" de chaque titre
-  Stress Test annuel sur les valeurs,
-  Scoring "CAP" annuel sur chaque valeur (système de notation propriétaire)
-  Détermination de la taille de la position en fonction du risque
-  Tableau de pilotage des risques examiné en conseil d’administration.

RAPPEL : Réglementation FIA 

Le FIA CAP WEST FUND est un fonds professionnel à vocation générale. Il n’est pas soumis aux mêmes 
règles que les fonds d’investissement à vocation générale et peut donc être plus risqué.
Seules les personnes mentionnées à la rubrique « souscripteurs concernés » peuvent souscrire ou acquérir 
des parts du FIA CAP WEST FUND.

Rappel des principales règles des fonds professionnels à vocation générale :

POLITIQUE DE REMUNERATIONS
Les principes de rémunérations de CAP WEST sont les suivants :

PDG/DGD : rémunération fixe révisée annuellement. Pas d’avantage annexe type retraites sur 
complémentaires ou autres. Pas de rémunération variable. En effet, l’alignement des intérêts des clients et de 
la SGP est réalisé par la proportion importante de parts de fonds détenus par la SGP et les gérants par rapport 
à leur patrimoine (agrément AIFM 4 mars 2014 et OPCVM 5 du 20 décembre 2016). L’absence de 
rémunération variable permet d’éviter la tentation de comportements spéculatifs à court terme, d’autant que 
les portefeuilles sont concentrés. Ces comportements sont contraires à la politique de gestion de CAP WEST 
indiquée dans le prospectus du FIA CAP WEST FUND et de CAP WEST PARTNERS, qui est de rechercher 
l’avantage concurrentiel à long terme. 
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Collaborateur : il est non actionnaire de CAP WEST et l’objectif de son travail est de fournir des analyses 
financières pertinentes, présenter la gestion de manière simple et objective aux investisseurs et enfin épauler 
les gérants dans le travail quotidien. L’application du système d’alignement sur les risques, réservé au 
personnel actionnaire n’est pas applicable au personnel non identifié du fait :

1) Qu’il n’est pas actionnaire et donc que le réinvestissement des bénéfices en parts de fonds ne 
l’implique pas,

2) Qu’il n’a pas d’impact direct sur le profil de risque des fonds,
3) Que son apport est qualitatif sur les fonds.

Une prime exceptionnelle peut être octroyée en fonction de critères qualitatifs : qualité des analyses 
financières, présentations commerciales réussies, bonne contribution aux taches routinières (calcul VL, mise 
à jour de dossiers, etc.), chantiers particuliers (site internet par exemple). 
 - Cette prime ne dépend pas forcément de la performance des fonds : 1) de très bonnes analyses peuvent 
être effectués une année ou la performance des fonds est mauvaise et inversement une bonne année de 
performance peut cacher la pauvreté des analyses financières. 2) Une très bonne analyse sur un dossier peut 
être contrecarrée par une mauvaise réalisée par le PDG sur une autre. Une prime liée à la performance des 
fonds pourrait ainsi entrainer une rancœur chez l’analyste. Elle pourrait aussi inciter les comportements à court 
terme : privilégier la bonne nouvelle sur une valeur plutôt que l’accroissement de l’avantage concurrentiel à 
long terme. Ce serait contradictoire avec : 1) le prospectus, donc l’information donnée aux clients, 2) l’intérêt 
des clients.

- La prime exceptionnelle est proportionnée à la rémunération fixe, cette dernière permettant de rémunérer les 
services professionnels rendus.
- Elle dépend aussi du résultat des fonds, afin de ne pas mettre la situation de ces derniers en risque. Elle n’a 
donc aucun caractère obligatoire et peut être égale à zéro,

Rémunérations 2024

Montant total des 
rémunérations 
pour l’exercice 

2023

219 558 €

Rémunérations 
fixes 216 558 €

rémunérations 
variables 3 000 €

Effectif 3
Montant des 

rémunérations 
versées aux 

gestionnaires du 
fonds

177 666 €

AUTRES INFORMATIONS 
Le prospectus complet de l’OPC et les derniers documents annuels et périodiques sont adressés dans un 
délai d’une semaine sur simple demande écrite du porteur auprès de la société de gestion : 

CAP WEST - Service Clients 
8 rue Louis Armand 75015 Paris 
Tél : 01.40.59.71 84 - Fax : 01.40.59 79 29 – yves.carpentier@smabtp.fr



Compartiment CAP IN - Rapport annuel au 31/12/2024 39

7. COMPTES DE L'EXERCICE
7. Comptes de l'exercice

Saut de ligne

Bilan Actif au 31/12/2024 en EUR 31/12/2024

Immobilisations corporelles nettes  
Titres financiers

Actions et valeurs assimilées (A) 136 113 459,32
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 136 113 459,32
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé  

Obligations convertibles en actions (B)  
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé  
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé  

Obligations et valeurs assimilées (C)  
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé  
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé  

Titres de créances (D)  
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé  
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé  

Parts d'OPC et de fonds d'investissements (E)  
OPCVM  
FIA et équivalents d'autres Etats membres de l'Union Européenne  
Autres OPC et fonds d'investissements  

Dépôts (F)  
Instruments financiers à terme (G)  
Opérations temporaires sur titres (H)  

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension  
Créances représentatives de titres donnés en garantie  
Créances représentatives de titres financiers prêtés  
Titres financiers empruntés  
Titres financiers donnés en pension  
Autres opérations temporaires  

Prêts (I) (*)  
Autres actifs éligibles (J)  

Sous-total actifs éligibles I = (A+B+C+D+E+F+G+H+I+J) 136 113 459,32
Créances et comptes d'ajustement actifs  
Comptes financiers 422 246,60
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 422 246,60

Total de l'actif I+II 136 535 705,92

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Bilan Passif au 31/12/2024 en EUR 31/12/2024

Capitaux propres :
Capital 97 640 746,71
Report à nouveau sur revenu net  
Report à nouveau des plus et moins-values réalisées nettes  
Résultat net de l'exercice 38 478 937,48

Capitaux propres I 136 119 684,19
Passifs de financement II (*)  
Capitaux propres et passifs de financement (I+II) 136 119 684,19
Passifs éligibles :

Instruments financiers (A)  
Opérations de cession sur instruments financiers  
Opérations temporaires sur titres financiers  

Instruments financiers à terme (B)  
Emprunts (C) (*)  

Autres passifs éligibles (D)  
Sous-total passifs éligibles III = (A+B+C+D)  
Autres passifs :

Dettes et comptes d'ajustement passifs 416 021,73
Concours bancaires  

Sous-total autres passifs IV 416 021,73

Total Passifs : I+II+III+IV 136 535 705,92

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Compte de résultat au 31/12/2024 en EUR 31/12/2024

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financières :

Produits sur actions 910 688,71
Produits sur obligations  
Produits sur titres de créances  
Produits sur parts d'OPC  
Produits sur instruments financiers à terme  
Produits sur opérations temporaires sur titres  
Produits sur prêts et créances  
Produits sur autres actifs et passifs éligibles  
Autres produits financiers 5 205,11

Sous-total produits sur opérations financières 915 893,82
Charges sur opérations financières :

Charges sur opérations financières  
Charges sur instruments financiers à terme  
Charges sur opérations temporaires sur titres  
Charges sur emprunts  
Charges sur autres actifs et passifs éligibles  
Charges sur passifs de financement  
Autres charges financières -365,07

Sous-total charges sur opérations financières -365,07
Total revenus financiers nets (A) 915 528,75
Autres produits :

Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de l'OPC  
Versements en garantie de capital ou de performance  
Autres produits  

Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion -1 455 191,55
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement  
Impôts et taxes  
Autres charges  

Sous-total autres produits et autres charges (B) -1 455 191,55
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) -539 662,80
Régularisation des revenus nets de l'exercice (D) -4 104,55
Sous-total revenus nets I = (C+D) -543 767,35
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées 497 120,00
Frais de transactions externes et frais de cession -20 762,59
Frais de recherche  
Quote-part des plus-values réalisées restituées aux assureurs  
Indemnités d'assurance perçues  
Versements en garantie de capital ou de performance reçus  

Sous-total plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations (E) 476 357,41

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) -2 264,05
Plus ou moins-values réalisées nettes II = (E+F) 474 093,36
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Compte de résultat au 31/12/2024 en EUR 31/12/2024

Plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisations :

Variation des plus ou moins-values latentes y compris les écarts de change sur les actifs éligibles 38 227 551,39

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises 1 281,24
Versements en garantie de capital ou de performance à recevoir  
Quote-part des plus-values latentes à restituer aux assureurs  

Sous-total plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisation (G) 38 228 832,63
Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) 319 778,84
Plus ou moins-values latentes nettes III = (G+H) 38 548 611,47
Acomptes :

Acomptes sur revenus nets versés au titre de l'exercice (J)  
Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de l'exercice (K)  

Total Acomptes versés au titre de l'exercice IV = (J+K)  
Impôt sur le résultat V (*)  

Résultat net I + II + III + IV + V 38 478 937,48

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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ANNEXES COMPTABLES

A. Informations générales

A1. Caractéristiques et activité de l’OPC à capital variable

A1a. Stratégie et profil de gestion

L’objectif de gestion visé est d’obtenir une performance nette de frais de 10% par an en moyenne sur le long 
terme. 
Les portefeuilles seront investis principalement sur les marchés actions cotés internationaux, mais pourront 
également acquérir des obligations cotées et des produits monétaires qui pourront représenter jusqu’à 100% 
de l’actif en attente d’investissement.. De ce fait la société de gestion s’attend à une corrélation sensible avec 
le S&P 500.

Le prospectus / règlement de l’OPC décrit de manière complète et précise ces caractéristiques.
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A1b. Eléments caractéristiques de l’OPC au cours des 5 derniers exercices

31/12/2020 31/12/2021 30/12/2022 29/12/2023 31/12/2024

Actif net en EUR 108 866 856,09 140 344 142,92 105 039 343,73 96 116 385,12 136 119 684,19

Nombre de titres 29 578 27 573 27 416 18 853 19 152

Valeur liquidative unitaire 3 680,66 5 089,91 3 831,31 5 098,20 7 107,33

Capitalisation unitaire sur 
plus et moins-values 
nettes

123,14 31,04 -110,23 625,43 24,75

Capitalisation unitaire sur 
revenu -0,87 -21,25 -14,52 -13,62 -28,39
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A2. Règles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentés pour la première fois sous la forme prévue par le règlement ANC 
n° 2020-07 modifié par le règlement ANC 2022-03.

1 Changements de méthodes comptables y compris de présentation en rapport avec l’application du nouveau 
règlement comptable relatif aux comptes annuels des organismes de placement collectif à capital variable 
(Règlement ANC 2020- 07 modifié).

Ce nouveau règlement impose des changements de méthodes comptables dont des modifications de 
présentation des comptes annuels. La comparabilité avec les comptes de l’exercice précédent ne peut donc 
être réalisée.
NB : les états concernés sont (outre le bilan et le compte de résultat) : B1. Evolution des capitaux propres et 
passifs de financement ; D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets et D5b. 
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes.
Ainsi, conformément au 2ème alinéa de l’article 3 du Règlement ANC 2020-07, les états financiers ne 
présentent pas les données de l’exercice précédent ; les états financiers N-1 sont intégrés dans l’annexe.

Ces changements portent essentiellement sur :

- la structure du bilan qui est désormais présentée par types d’actifs et de passifs éligibles, incluant les prêts 
et les emprunts ;
- la structure du compte de résultat qui est profondément modifiée ; le compte de résultat incluant notamment: 
les écarts de change sur comptes financiers , les plus ou moins-values latentes, les plus et moins-values 
réalisées et les frais de transactions ;
- la suppression du tableau de hors-bilan (une partie des informations sur les éléments de ce tableau figurent 
dorénavant dans les annexes) ;
- la suppression de l’option de comptabilisation des frais inclus au prix de revient (sans effet rétroactif pour les 
fonds appliquant anciennement la méthode des frais inclus) ;
- la distinction des obligations convertibles des autres obligations, ainsi que leurs enregistrements comptables 
respectifs ;
- une nouvelle classification des fonds cibles détenus en portefeuille selon le modèle : OPCVM / FIA / Autres;
- la comptabilisation des engagements sur changes à terme qui n’est plus faite au niveau du bilan mais au 
niveau du hors-bilan, avec une information sur les changes à terme couvrant une part spécifique ;
- l'ajout d’informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés ;
- la présentation de l’inventaire qui distingue désormais les actifs et passifs éligibles et les instruments 
financiers à terme ;
- l’adoption d’un modèle de présentation unique pour tous les types d’OPC ;
- la suppression de l’agrégation des comptes pour les fonds à compartiments.

2 Règles et méthodes comptables appliquées au cours de l’exercice

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent (sous réserve des changements décrits ci-avant) :

- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.
Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des 
intérêts encaissés.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
La durée de l’exercice est de 12 mois.
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Règles d'évaluation des actifs

Le calcul de la valeur liquidative est effectué en tenant compte des principes d’évaluation suivants :

- Les valeurs mobilières européennes sont évaluées chaque valeur liquidative sur la base du dernier cours de 
clôture connu sur leur marché principal.

- Les valeurs américaines ou asiatiques sont évaluées sur la base des derniers cours de leur marché principal, 
relevés le matin à Paris et convertis en euros suivant le cours des devises à Paris.

- La valorisation boursière des obligations inclut le coupon couru au jour de calcul de la valeur liquidative.

- Les bons du trésor et les titres de créances négociables (TCN) dont l’échéance est de moins de trois mois 
sont valorisés linéairement. Pour les titres de durée résiduelle supérieure à trois mois : Les bons du Trésor 
sont valorisés suivant les taux de référence publiés la veille par la Banque de France. Les autres TCN et 
swaps de taux d’intérêt sont valorisés suivant les taux interbancaires du matin (EURIBOR publié par la 
Fédération des Banques de l’Union Européenne pour les échéances inférieures ou égales à 1 an) corrigés le 
cas échéant d’une marge représentative des caractéristiques intrinsèques de l’émetteur.
Pour les titres de créances négociables à taux révisable, la valorisation pour la période restant à courir jusqu’à 
la prochaine date de révision est effectuée suivant cette même méthode

- Les actions et parts d’OPCVM sont évaluées à la dernière valeur liquidative connue.

- Les contrats négociés sur les marchés à terme réglementés sont valorisés suivant les cotations de marché 
relevées le matin vers 11 heures 45.

- Les couvertures de change à terme effectuées sur les marchés de gré à gré sont valorisées suivant le cours 
des devises retenus pour les valeurs du portefeuille, auquel est rajouté un déport ou un report en fonction des 
taux d’intérêt de l’euro et de la devise concernée.

- Les instruments financiers dont le cours n’a pas été constaté le jour de l’évaluation ou dont le cours a été 
corrigé sont évalués à leur probable valeur de négociation sous la responsabilité de la société de gestion. Ces 
évaluations et leur justification sont communiquées au Commissaire aux Comptes à l’occasion de ses 
contrôles.

Frais de gestion

Les frais de gestion et de fonctionnement recouvrent l'ensemble des frais relatifs à l'OPC : gestion financière, 
administrative, comptable, conservation, distribution, frais d'audit...
Ces frais sont imputés au compte de résultat de l'OPC.
Les frais de gestion n'incluent pas les frais de transaction. Pour plus de précision sur les frais effectivement 
facturés à l'OPC, se reporter au prospectus.

Ils sont enregistrés au prorata temporis à chaque calcul de valeur liquidative.
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Frais TTC facturés 
au compartiment Assiette Taux 

barème

Frais de gestion 
financière

Actif net 1.25 % TTC taux maximum

1 Frais administratifs 
externes à la société 

de gestion
Actif net 0 % TTC taux maximum

2 Frais indirects Actif net 0 % TTC taux maximum
3 Commissions de 

mouvement
Prélèvement
surchaque 
transaction

0 %

4 Commission de 
surperformance

Actif net

15 % de la performance supérieure à 10 
% (TTC).

Les frais variables sont provisionnés lors 
de l’établissement de la valeur liquidative. 

En cas
de sous-performance par rapport

au 
benchmark, la provision est ajustée par le 

biais de reprises de provisions dans la 
limite des dotations constituées. La 

provision n’est dotée que lorsque toutes 
les contre-performances passées ont été 
compensées (Mécanisme de « high water 
mark »). Cette commission est prélevée 
une fois par an sur la base du montant 
provisionné à la clôture de l'exercice 

social.

NB : une contre-performance signifie
une

performance, durant un exercice, 
inférieure à 10%

La société de gestion ne reçoit aucune prestation en nature (soft commissions) de la part des intermédiaires 
avec lesquelles elle travaille dans le cadre de son activité de gestion de portefeuille pour compte de tiers.

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le revenu :

Le revenu net augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des 
revenus.

Les Plus et Moins-values :

Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées 
au cours de l’exercice, augmentées des plus-values nettes de même nature constatées au cours d’exercices 
antérieurs n’ayant pas fait l’objet d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du 
solde du compte de régularisation des plus-values.

Les sommes mentionnées « le revenu » et « les plus et moins-values » peuvent être distribuées, en tout ou 
partie, indépendamment l'une de l'autre.
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La mise en paiement des sommes distribuables est effectuée dans un délai maximal de cinq mois suivant la 
clôture de l'exercice.

Lorsque l'OPC est agréé au titre du règlement (UE) n° 2017/1131 du Parlement européen et du Conseil du 14 
juin 2017 sur les fonds monétaires, par dérogation aux dispositions du I, les sommes distribuables peuvent 
aussi intégrer les plus-values latentes.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part(s) Affectation des revenus nets Affectation des plus ou moins-
values nettes réalisées

Part CAP IN Capitalisation Capitalisation
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B. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

B1. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

Evolution des capitaux propres au cours de l’exercice en EUR 31/12/2024

Capitaux propres début d'exercice 96 116 385,12
Flux de l'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 1 869 141,78

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -31 369,95

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation -539 662,80

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation 476 357,41

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation 38 228 832,63

Distribution de l’exercice antérieur sur revenus nets  

Distribution de l’exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées nettes  

Distribution de l’exercice antérieur sur plus-values latentes  

Acomptes versés au cours de l’exercice sur revenus nets  

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus ou moins-values réalisées nettes  

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus-values latentes  

Autres éléments  

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 136 119 684,19

B2. Reconstitution de la ligne « capitaux propres » des fonds de capital investissement et autres 
véhicules

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B3. Evolution du nombre de parts au cours de l’exercice

B3a. Nombre de parts souscrites et rachetées pendant l’exercice

En parts En montant

Parts souscrites durant l'exercice 304 1 869 141,78

Parts rachetées durant l'exercice -5 -31 369,95

Solde net des souscriptions/rachats 299 1 837 771,83
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 19 152
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises  

Commissions de souscription acquises  
Commissions de rachat acquises  

B4. Flux concernant le nominal appelé et remboursé sur l’exercice

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B5. Flux sur les passifs de financement

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B6. Ventilation de l’actif net par nature de parts

Libellé de la part
Code ISIN

Affectation des 
revenus nets

Affectation des 
plus ou moins-
values nettes 

réalisées

Devise 
de

la part
Actif net par part Nombre de

parts
Valeur

liquidative

CAP IN
FR0000448680 Capitalisation Capitalisation EUR 136 119 684,19 19 152 7 107,33
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C. Informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés

C1. Présentation des expositions directes par nature de marché et d’exposition

C1a. Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

Ventilation des expositions significatives par pays

Pays 1 Pays 2 Pays 3 Pays 4 Pays 5Exposition

ETATS-UNIS BERMUDES HONG-KONG   

Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Actions et valeurs assimilées 136 113,46 123 961,38 12 147,88 4,20   

Opérations temporaires sur titres       

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers       

Opérations temporaires sur titres       

Hors-bilan
Futures  NA NA NA NA NA

Options  NA NA NA NA NA

Swaps  NA NA NA NA NA

Autres instruments financiers  NA NA NA NA NA

Total 136 113,46

C1b. Exposition sur le marché des obligations convertibles - Ventilation par pays et maturité de 
l’exposition

Exposition Décomposition de l'exposition par maturité Décomposition par niveau 
de deltasMontants exprimés en milliers 

EUR
+/- <= 1 an 1<X<=5 ans > 5 ans <= 0,6 0,6<X<=1

Total       
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C1c. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par nature 
de taux

Ventilation des expositions par type de taux

Exposition
Taux fixe Taux variable 

ou révisable Taux indexé
Autre ou sans 

contrepartie de 
taux

Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts      

Obligations      

Titres de créances      

Opérations temporaires sur titres      

Comptes financiers 422,25    422,25

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers      

Opérations temporaires sur titres      

Emprunts      

Comptes financiers      

Hors-bilan
Futures NA     

Options NA     

Swaps NA     

Autres instruments financiers NA     

Total    422,25
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C1d. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par durée 
résiduelle

[0 - 3 mois]
 (*)

]3 - 6 mois]
 (*)

]6 - 12 
mois]

 (*)
]1 - 3 ans]

 (*)
]3 - 5 ans]

 (*)
]5 - 10 ans]

 (*)
>10 ans

 (*)Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts        

Obligations        

Titres de créances        

Opérations temporaires sur titres        

Comptes financiers 422,25       

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers        

Opérations temporaires sur titres        

Emprunts        

Comptes financiers        

Hors-bilan
Futures        

Options        

Swaps        

Autres instruments        

Total 422,25       

(*) L’OPC peut regrouper ou compléter les intervalles de durées résiduelles selon la pertinence des stratégies de placement et d’emprunts.
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C1e. Exposition directe sur le marché des devises

Devise 1 Devise 2 Devise 3 Devise 4 Devise N

USD HKD    
Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts      

Actions et valeurs assimilées 136 109,26 4,20    

Obligations et valeurs assimilées      

Titres de créances      

Opérations temporaires sur titres      

Créances      

Comptes financiers 70,87 0,04    

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers      

Opérations temporaires sur titres      

Emprunts      

Dettes      

Comptes financiers      

Hors-bilan
Devises à recevoir      

Devises à livrer      

Futures options swaps      

Autres opérations      

Total 136 180,13 4,24    

C1f. Exposition directe aux marchés de crédit

Invest. Grade Non Invest. Grade Non notés
Montants exprimés en milliers EUR

+/- +/- +/-

Actif
Obligations convertibles en actions    

Obligations et valeurs assimilées    

Titres de créances    

Opérations temporaires sur titres    

Passif
Opérations de cession sur instruments financiers    

Opérations temporaires sur titres    

Hors-bilan
Dérivés de crédits    

Solde net    
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C1g. Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

Contreparties (montants exprimés en milliers EUR) Valeur actuelle constitutive 
d’une créance

Valeur actuelle constitutive 
d’une dette

Opérations figurant à l’actif du bilan
Dépôts

Instruments financiers à terme non compensés

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension

Créances représentatives de titres donnés en garantie

Créances représentatives de titres financiers prêtés

Titres financiers empruntés

Titres reçus en garantie

Titres financiers donnés en pension

Créances

Collatéral espèces

Dépôt de garantie espèces versé

Opérations figurant au passif du bilan
Dettes représentatives des titres donnés en pension

Instruments financiers à terme non compensés

Dettes

Collatéral espèces

C2. Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.

C3. Exposition sur les portefeuilles de capital investissement

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

C4. Exposition sur les prêts pour les OFS

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
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D. Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

D1. Créances et dettes : ventilation par nature

Nature de débit/crédit 31/12/2024

Créances
Total des créances  
Dettes

Frais de gestion fixe 416 021,73

Total des dettes 416 021,73

Total des créances et des dettes -416 021,73

D2. Frais de gestion, autres frais et charges

31/12/2024

 
Commissions de garantie  

Frais de gestion fixes 1 455 191,55

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,25

Frais de gestion variables provisionnés  

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis  

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion  

D3. Engagements reçus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 31/12/2024

Garanties reçues  

- dont instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan  

Garanties données  

- dont instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine  

Engagements de financement reçus mais non encore tirés  

Engagements de financement donnés mais non encore tirés  

Autres engagements hors bilan  

Total  
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D4. Autres informations

D4a. Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire

31/12/2024

Titres pris en pension livrée  

Titres empruntés  

D4b. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé 31/12/2024

Actions  

Obligations  

TCN  

OPC  

Instruments financiers à terme  

Total des titres du groupe  
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D5. Détermination et ventilation des sommes distribuables

D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2024

Revenus nets -543 767,35
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice  

Revenus de l'exercice à affecter -543 767,35
Report à nouveau  

Sommes distribuables au titre du revenu net -543 767,35

Part CAP IN
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2024

Revenus nets -543 767,35
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*)  

Revenus de l'exercice à affecter (**) -543 767,35
Report à nouveau  

Sommes distribuables au titre du revenu net -543 767,35
Affectation :
Distribution  

Report à nouveau du revenu de l’exercice  

Capitalisation -543 767,35

Total -543 767,35

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire  

Crédits d'impôt totaux  

Crédits d’impôt unitaires  

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts  

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes  

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu  
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D5b. Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/12/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 474 093,36
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice  

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter 474 093,36
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées  

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 474 093,36

Part CAP IN
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/12/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 474 093,36
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*)  

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 474 093,36
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées  

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 474 093,36
Affectation :
Distribution  

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes  

Capitalisation 474 093,36

Total 474 093,36

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés  

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts  

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes  
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E. Inventaire des actifs et passifs en EUR

E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net

ACTIONS ET VALEURS ASSIMILÉES 136 113 459,32 100,00

Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché réglementé 
ou assimilé 136 113 459,32 100,00

Assurance 7 170 781,75 5,27

AMERICAN INTERNATIONAL GROUP USD 102 600 7 170 781,75 5,27

Banques commerciales 15 553 881,80 11,43

BANK OF AMERICA CORP USD 367 700 15 553 881,80 11,43

Distribution de produits alimentaires de première nécessité 12 147 880,16 8,92

ASSURED GUARANTY LTD USD 141 100 12 147 880,16 8,92

Epargne et prêts hypothécaires 4 199,06 0,00

I-CABLE COMMUNICATIONS LTD HKD 1 127 909 4 199,06 0,00

Hôtels, restaurants et loisirs 7 669 499,54 5,63

AIRBNB INC-CLASS A USD 60 400 7 669 499,54 5,63

Logiciels 11 442 731,56 8,41

GRAHAM HOLDINGS CO-CLASS B USD 13 610 11 442 731,56 8,41

Marchés de capitaux 8 279 580,95 6,08

CITIGROUP INC USD 122 100 8 279 580,95 6,08

Médias et services interactifs 63 030 264,06 46,32

ALPHABET INC-CL A USD 163 000 30 029 497,62 22,06
META PLATFORMS INC-CLASS A USD 57 940 33 000 766,44 24,26

NPU-Secteur Automobile 5 134 941,19 3,77

TESLA INC USD 12 770 5 134 941,19 3,77

Semi-conducteurs et équipements pour fabrication 2 023 910,22 1,49

INTEL CORP USD 106 000 2 023 910,22 1,49

Services financiers diversifiés 1 013 364,29 0,74

LIBERTY MEDIA CORP-LIBERTY-A USD 15 635 1 013 364,29 0,74

Services liés aux technologies de l'information 2 642 424,74 1,94

SNOWFLAKE INC-CLASS A USD 17 700 2 642 424,74 1,94

Total 136 113 459,32 100,00

(*) Le secteur d’activité représente l’activité principale de l’émetteur de l’instrument financier ; il est issu de sources fiables reconnues au 
plan international (GICS et NACE principalement).
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E2. Inventaire des opérations à terme de devises

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)

Devises à recevoir (+) Devises à livrer (-)Type d'opération
Actif Passif

Devise Montant (*) Devise Montant (*)

Total     

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions exprimé dans la devise de 
comptabilisation.

E3. Inventaire des instruments financiers à terme

E3a. Inventaire des instruments financiers à terme - actions

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1.    
2. Options
Sous-total 2.    
3. Swaps
Sous-total 3.    
4. Autres instruments
Sous-total 4.    

Total    

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

E3b. Inventaire des instruments financiers à terme - taux d'intérêts

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1.    
2. Options
Sous-total 2.    
3. Swaps
Sous-total 3.    
4. Autres instruments
Sous-total 4.    

Total    

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E3c. Inventaire des instruments financiers à terme - de change

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1.    
2. Options
Sous-total 2.    
3. Swaps
Sous-total 3.    
4. Autres instruments
Sous-total 4.    

Total    

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

E3d. Inventaire des instruments financiers à terme - sur risque de crédit

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1.    
2. Options
Sous-total 2.    
3. Swaps
Sous-total 3.    
4. Autres instruments
Sous-total 4.    

Total    

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E3e. Inventaire des instruments financiers à terme - autres expositions

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1.    
2. Options
Sous-total 2.    
3. Swaps
Sous-total 3.    
4. Autres instruments
Sous-total 4.    

Total    

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

E4. Inventaire des instruments financiers à terme ou des opérations à terme de devises utilisés en 
couverture d'une catégorie de part

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.

E5. Synthèse de l’inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT) 136 113 459,32

Inventaire des IFT (hors IFT utilisés en couverture de parts émises) :

Total opérations à terme de devises  

Total instruments financiers à terme - actions  

Total instruments financiers à terme - taux  

Total instruments financiers à terme - change  

Total instruments financiers à terme - crédit  

Total instruments financiers à terme - autres expositions  

Inventaire des instruments financiers à terme utilisés en couverture de parts émises  

Autres actifs (+) 422 246,60

Autres passifs (-) -416 021,73

Passifs de financement (-)  

Total = actif net 136 119 684,19

Libellé de la part Devise de la 
part Nombre de parts Valeur liquidative

Part CAP IN EUR 19 152 7 107,33
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Annexe des comptes annuels
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8. ANNEXE(S)
8. Annexe(s)
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 Information SFDR
 Information SFDR
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Compartiment :

CAP OFF 
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9. CARACTÉRISTIQUES DE L’OPC
9. Caractéristiques de l’OPC
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10. CHANGEMENTS INTÉRESSANT L'OPC
10. Changements intéressant l'OPC

Néant.
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11. RAPPORT DE GESTION
11. Rapport de gestion

POLITIQUE D’INVESTISSEMENT SUIVIE PENDANT L’EXERCICE.

CAP OFF Valeur liquidative Nombre de parts Actif net (millions 
d’euros)

31/12/2024 5 115.72 € 8 398 43

L’actif net du compartiment "CAP OFF" du fonds CAP WEST FUND s’élève à 43 millions d’euros le 31 
décembre 2024, contre 29 millions d’euros le 29 décembre 2023.
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BILAN 2024 - CAP OFF

CAP OFF a réalisé une performance de +42.7 % à comparer à +38.1% pour le Nasdaq composite en 
euros. 

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Aussi, 100 euros investis dans CAP OFF à l’origine sont devenus 512 euros aujourd’hui alors que 
100 euros investis dans le Nasdaq composite en euros sont devenus 544 euros. Le rendement actuariel 
du compartiment est de 7 % depuis l’origine contre 7,3 % pour le Nasdaq Composite.

S’il y avait encore des doutes en 2023 sur les débouchés potentiels de l’IA générative, en dehors de 
produits de consommation comme CHATGPT, ces doutes ont été balayés en 2024. PALANTIR a montré 
que si les entreprises étaient préparées et guidées dans leur utilisation de l’IA, la demande pouvait devenir 
explosive. Une entreprise qui utilise intelligemment l’IA alors que son concurrent l’ignore est gagnante. 
PALANTIR peine à répondre à une très forte demande et son cours de bourse a fait mieux que NVIDIA 
cette année. Cette performance contraste avec les sociétés de logiciel qui n’ont pas vraiment convaincu 
les entreprises sur leurs solutions IA. Le marché se demande même si l’IA ne va pas les rendre obsolètes. 
C’est peut-être une occasion unique pour investir dans ce secteur : il n’y a pas de raison de remplacer 
des logiciels qui fonctionnent et font le travail plus rapidement et de manière plus précise qu’un homme. 
Cependant l’IA peut alléger la charge de travail autour des logiciels existants et accélérer encore le travail. 

Prenons l’exemple simple du navigateur internet : l’IA ne va pas changer le navigateur mais automatiser 
la navigation. L’IA effectuera le travail de navigation à notre place pour trouver ce que nous cherchons. 
L’exemple de PALANTIR va certainement marquer les esprits et obliger les fabricants de logiciel à 
engager davantage de consultants pour faire le travail d’intégration IA dans les entreprises. Il ne suffit 
pas de vendre un produit, il faut le mettre en place. C’est un changement culturel pour les sociétés cloud 
qui sont plutôt adeptes du « plug and play ».

Le cloud n’est pas mort loin de là. En 2024, la croissance des opérateurs cloud s’est accélérée
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 Et leurs investissements aussi :

Les opérateurs cloud sont lancés dans une course pour avoir le meilleur modèle et meilleures solutions 
à proposer aux entreprises. AMAZON, la première position de CAPOFF est le plus gros investisseur 
dans ses centres de données. En tant que magasin à tout vendre, il propose le maximum de solutions 
à la fois de puces, d’entrainement et probablement d’agents.

Le grand développement de 2025 concernera probablement les 
agents IA qui potentiellement peuvent effectuer un travail 
beaucoup plus rapidement que des hommes, à condition qu’ils 
aient le contexte. Cette condition départagera les bons et les 
moins bons. C’est peut-être la solution de facilité d’acheter un 

agent IA (par peur de manquer le mouvement). En effet s’il n’intègre pas le contexte de l’entreprise 
comme peut le faire quelqu’un, il sera inopérant. Plus encore qu’en 2024, le marché départagera les 
entreprises qui comprennent les bénéfices de l’IA et structurent leurs organisations pour en tirer le 
maximum. Il n’y a pas de place pour les sceptiques ; il n’y aura probablement pas de place non plus pour 
ceux qui utilisent l’IA comme un petit truc en plus… 

Nos valeurs chinoises représentent 22 % du portefeuille. Elles se négocient à des prix très bas, le 
marché n’ayant qu’une faible confiance en XI JINPING. Par exemple PINDUODUO se traite à un P/e 
inférieur à 10 pour une croissance de 44 % du chiffre d’affaires et 60 % du profit au troisième trimestre 
2024. Le gouvernement chinois cherche à créer un plancher sur les valorisations boursières pour éviter 
que le consommateur chinois ne déprime et n’aggrave la situation économique peu réjouissante (faible 
croissance et crise de l’immobilier). On attend le bazooka anticipé par DAVID TEPPER mais qui tarde à 
arriver. 

Le plus simple serait sans doute d’arrêter de harceler les entreprises à succès par des interdictions et 
des contrôles…Mais cela ne semble pas correspondre à la culture de XI JINPING…

2025 concernera probablement 
les agents IA qui peuvent 
effectuer un travail plus 
rapidement que des hommes, à 
condition qu’ils aient le contexte 
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Commençons par les moins :

Dans CAP OFF, les principales valeurs qui ont dégradé à la performance globale ont été

Sociétés Contribution globale à la 
performance (hors effet change)

MONGODB -5 %

PINDUODUO -1 %

UBER -1 %

                                                                                                 Sources Cap West 31/12/2024

MONGODB est une société cloud proposant un service de base de données documentaires. Une base 
de données documentaire est un système qui permet de stocker, gérer et rechercher des documents 
ou des informations sous une forme non structurée ou semi-structurée. 

Contrairement aux bases de données relationnelles qui organisent les données en tables, une base de 
données documentaire organise les informations sous forme de documents indépendants contenant du 
texte, des images, des métadonnées ou d'autres types de contenu. Ce type de base de données est 
idéalement adapté à l’internet et à l’IA (données de masse). Le problème aujourd’hui est : pourquoi 
faire ? Les applications IA sont peu développées (cela va changer) et les entreprises se contentent de 
créer des bots pour naviguer dans leurs données par la technique du RAG. Ce service n’a pas une grande 
valeur ajoutée et ne peut être facturé très cher. En attendant la croissance ralentit car les entreprises 
s’intéressent d’avantage aux LLM qu’à installer des bases de données :
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Le sursaut enregistré ce dernier trimestre n’a pas réussi à convaincre les marchés. L’appétit pour les 
bases de données reviendra quand les entreprises deviendront sérieuses avec l’IA et commenceront à 
construire des applications. Elles auront alors besoin de données « certifiées » pour réaliser des 
transactions par l’IA, ne pouvant se contenter de textes issus du web. MONGODB sera alors un 
instrument de choix pour créer des agents intégrés aux données de l’entreprise (au même titre que 
SNOWFLAKE).

PINDUODUO est une application de commerce mobile chinoise. De même que BYD ou SHEIN, 
l’entreprise a entrepris de conquérir l’Occident, pour PINDUODUO au travers de son application TEMU 
qui propose des prix très bas avec des délais de livraison raisonnables. Le succès de PINDUODUO 
repose sur une intégration en amont avec des fabricants chinois qui lui font gagner un temps précieux 
dans la chaine logistique. PINDUODUO anticipe la demande et fait fabriquer des petites séries qui partent 
directement d’usine vers le consommateur. Du fait d’une très forte croissance, PINDUODUO fait de 
l’ombre à de nombreux commerçants qui se plaignent au gouvernement chinois. 

La société a dû réduire le nombre de ses fournisseurs et d’avantage les contrôler sous la pression des 
autorités. Cela a naturellement un impact puisque PINDUODUO joue sur la vitesse pour doubler les 
autres. Le taux de croissance ralentit et la société a été lourdement sanctionnée en bourse.

UBER souffre du syndrome « voitures autonomes ». Les marchés craignent que WAYMO et TESLA 
lancent un service intégré concurrent d’UBER et le marginalisent avec une offre meilleur marché. Le 
cours de bourse a donc souffert, particulièrement à partir de l’élection de DONALD TRUMP car ce dernier 
est favorable à réduire la réglementation sur les voitures autonomes. 

Notre avis est qu’un service de robotaxis qui travaillera avec UBER a beaucoup plus de chance de percer 
qu’un autre qui tentera l’aventure en solo. En effet, UBER a les clients et des chauffeurs qui acceptent 
souvent de travailler à perte sur un job qui leur ait secondaire (leur voiture est déjà amortie sur d’autres 
utilisations, souvent non professionnelles). Un service de voitures autonomes avec peu de clients serait 
très couteux à amortir, les voitures restant inutilisées une bonne partie du temps. 

Il serait alors facile pour un service concurrent de s’associer à UBER ou LYFT et d’avoir un taux 
d’utilisation bien supérieur. Le journal THE INFORMATION prédit déjà un rachat de LYFT par AMAZON 
pour doper son service de voitures autonomes ZOOX et concurrencer sérieusement WAYMO. 

UBER va probablement devenir un actif de prix au cours de cette révolution de l’autonomie.

Parmi les plus :

Dans CAP OFF, les principaux contributeurs à la performance globale ont été :

Sociétés Contribution globale à la 
performance (hors effet change)

AMAZON + 14 %

NETFLIX + 13 %

PALANTIR +  9 %
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BYD +5 %

                                                                                                   Sources Cap West 31/12/2024

       

  AMAZON : chaque année, nous mettons à jour un petit tableau comparant la 
progression du cours de bourse et celle « Gross profit » (bonne estimation de 
l’augmentation de la valeur intrinsèque d’Amazon)

AMAZO
N

2014 2015 2016 201
7

201
8

2019 2020 202
1

2022 2023 2024 cumul

Progres
sion V.I. 
(1)

+30 
%

+35 % +37 
%

+38
%

+42
%

+22 
%

+ 
33%

+29
%

+14 
%

+20
%

+16% +1 
465% 

Progres
sion 
Cours

0 % +118
%

+14 
%

+52
%

+28
%

+23 
%

+76 
%

+2 
%

-50% +82
%

+44% +1 299
%

(1) Un proxy pour l’augmentation de la valeur intrinsèque est la progression du « gross profit » qui 
intègre la valeur de l’activité services (notamment AWS).

La corrélation, qui était presque parfaite en 2021 (966 % et 967 % depuis 2014 respectivement pour la 
progression de la valeur intrinsèque et le cours de bourse) a été détruite en 2022 puis se corrige depuis. Le 
cours de bourse a largement exagéré le ralentissement de la croissance et rattrape depuis le terrain 
perdu. 2024 a vu une poursuite de cette tendance.

En imaginant une croissance de la VI de 10 % en 2025, le cours d’AMAZON devra progresser de 23 % pour 
rattraper cette VI. 

AMAZON est avant tout une société de logiciel qui remplace toutes les taches automatisables par des 
programmes et des robots pour les tâches physiques. Le risque du logiciel, qui ne produit que 0 et 1 est de 
caricaturer le fonctionnement d’une entreprise beaucoup plus nuancé. C’est pourquoi AMAZON ne cherche 
pas à produire un logiciel monolithique qui embrasserait toute la complexité de l’entreprise mais des bouts de 
logiciel centrés sur des micro-tâches effectuées par des petites équipes (les fameuses « two pizzas teams » 
chères à JEFF BEZOS). Les micro-taches s’emboitent comme des lego, préservant la souplesse de 
l’entreprise. 

AMAZON a une vision pragmatique du logiciel comme multiplicateur de l’action humaine. Avec 1,5 
millions d’employés, cela donne à AMAZON une emprise considérable sur l’économie, sa logique étant 
transposable dans tous les domaines. Grâce à cette approche, AMAZON prend des parts de marché, tout en 
transformant des métiers à frais variables en métiers à frais fixe. L’effet de levier est considérable sur les cash-
flows : sur les neuf premiers mois 2024, AMAZON a généré $113 milliards de cash-flows opérationnels, en 
progression de 57 % !

L’IA va permettre à AMAZON d’automatiser le pilotage des logiciels et de faire encore grimper le ratio machine 
à hommes, donc d’augmenter la vitesse et de diminuer les coûts.  La menace AMAZON va se faire encore 
plus pressante sur les entreprises dans le monde entier.
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NETFLIX est devenu un monstre de l’audiovisuel : 283 millions 
d’abonnés, avec une audience de 600 millions de personnes. L’objectif 
est encore loin : il y a 1 milliards d’abonnés à la TV payante dans le 
monde qui sont prêts à débourser $100 par mois. La facturation moyenne 
de NETFLIX est de $11,5 par mois.

Par rapport à ses concurrents, NETFLIX a un avantage significatif : 
la technologie. Elle lui permet de mieux cibler les films, séries et jeux à 
proposer à ses membres et ainsi d’augmenter le taux de rétention. Si sa 

base est plus solide, NETFLIX a moins à dépenser en films et séries phares pour attirer de nouveaux 
souscripteurs, par rapport à ses concurrents. 

Cela lui permet de conduire des opérations ciblées pour gagner de nouveaux membres comme le match de 
boxe entre l’influenceur JAKE PAUL et MIKE TYSON ou deux jeux de la NFL à Noël. 

De même, l’offre publicitaire permet de proposer un prix d’entrée très attractif, l’idée étant que ces nouveaux 
abonnés ultérieurement choisissent une formule plus onéreuse.  Avec un prix bas, le bouche à oreille 
recherché par NETFLIX est plus efficace. NETFLIX devient ainsi le meilleur à gagner de nouveaux membres 
et à les retenir, sans dépenser outrageusement, mettant la barre très haut pour le reste des médias 
traditionnels.

Peu à peu, NETFLIX va concurrencer toute la TV payante, ajoutant le sport à son arsenal. NETFLIX y va très 
progressivement car il veut être en position de force par rapport aux ligues sportives et n’a pas intérêt à 
surpayer ce qui aujourd’hui est une chasse gardée d’acteurs comme ESPN.

PALANTIR fournit des outils opérationnels pour les 
entreprises, comme pour l’armée. C’est dû à sa culture. Les 
commandes militaires sont en effet accaparées par le 
complexe militaro-industriel qui travaille en « cost plus » et fait 
du lobbying auprès du Congrès chaque année pour décrocher 
le maximum de budget. Les sociétés le composant sont 
LOCKHEED MARTIN, GENERAL DYNAMICS, RAYTHON, 
NORTHTROP GRUMMANN, BOEING…Les entreprises qui 
veulent avoir des miettes n’ont pas d’autre choix que de 
montrer des résultats probants, à l’inverse de la logique des 
dominants. C’est ce qu’a fait PALANTIR quand la guerre contre 
le terrorisme est devenue une affaire de renseignement, à 
laquelle n’étaient pas préparées les grandes sociétés 
d’armement. PALANTIR a un business mix unique de logiciel 

et de consultants (pas des commerciaux) pour mettre en œuvre ses solutions. 

Aujourd’hui, l’IA est considérée comme une nécessité pour rester dans la course (que ce soit sur le plan 
militaire ou économique). PALANTIR est quasiment seul à fournir des solutions concrètes opérationnelles, 
d’où son immense succès. Il propose FOUNDRY, un réceptacle de toutes les données de l’entreprise et de 
son environnement en temps réel en vue d’applications qu’il fournit également. 

Sur l’IA, il propose AIP qui met en place des agents opérationnels (pas des bots), quand les concurrents sont 
encore à proposer des moteurs de recherche IA sous forme de RAG.

PALANTIR a un immense marché à conquérir mais il faut s’attendre à une réaction des sociétés de logiciels.
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BYD a enregistré de très bonnes ventes au cours d’une année 
difficile pour les véhicules électriques. TESLA a vu son nombre de 
livraisons baisser légèrement à 1,8 millions malgré de nombreuses 
incitations à l’achat en fin d’année. 

BYD égalise TESLA sur les voitures tout électrique (hausse de 
12 % sur l’année) et vend en plus des hybrides (2,5 millions soit une 
croissance de 73 %). De plus BYD est un fabricant de batteries et 
a installé 195 GWH cette année, à comparer à 31,4 GWH pour 
TESLA. Et pourtant la capitalisation boursière de BYD n’a rien à voir 

avec celle de TESLA ($100 milliards pour le premier, $ 1 400 milliards pour le second). La différence est que 
TESLA est une société logicielle qui peut capter plus de valeur que BYD, en particulier sur les véhicules 
autonomes, mais aussi plus tard sur les robots. Alors que la voiture autonome est une obsession d’ELON 
MUSK, WANG CHUANFU ne s’y est intéressé que tardivement. Il a décidé en 2024 d’investir $14 milliards 
pour rivaliser le logiciel FSD de TESLA. En fait BYD semble se diriger vers une association avec HUAWEI 
qui est plus en avance sur l’autonomie. 

La réalité est que BYD n’a pas d’avantage particulier sur l’autonomie et n’en profitera qu’indirectement car 
l’autonomie va de pair avec l’électrique (on n’imagine pas un ordinateur à essence). Il peut devenir dans 
quelques années le premier fabricant automobile mondial, loin devant les autres. 

CAP OFF, PERSPECTIVES 2024

COMMENT NOUS NOUS POSITIONNONS POUR L’AVENIR…

➢ Fin 2023, nos 5 principales positions étaient : 
o AMAZON, 
o MONGODB, 
o BYD, 
o NETFLIX 
o UBER (le tout représentant 77 % de CAP OFF)

 
➢ Fin 2024, nos 5 principales positions sont :

o AMAZON, 
o NETFLIX,
o BYD 
o PALANTIR, 
o MONGODB (le tout représentant 77% de CAP OFF)
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Nous avons :

❖ Vendu quatre valeur, TWILIO, ELASTIC, JD.COM et PROSUS (7 %)

❖ Allégé : 
PALANTIR (3 %),

❖ Renforcé :
                           BYD (2 %)

                           MONGODB (2 %)

                           UBER (5 %)

                           SPOTIFY (0,1%)

❖   Acheté :

                           PALANTIR (3 %)

                           AMD (2 %)

Le taux de renouvellement du portefeuille a été de 14 %, 



Compartiment CAP OFF - Rapport annuel au 31/12/2024 104

Notre portefeuille est particulièrement positionné pour bénéficier des avancées :

- de l’Intelligence Artificielle (AMAZON, MONGODB, PALANTIR, AMD, NETFLIX), 

- de l’énergie solaire (BYD) et 

- de l’autonomie (BYD, UBER, DOORDASH, AMAZON)

RAPPEL DE NOS PRINCIPES DE GESTION :

CE QUE NOUS NE FAISONS…

Nous recherchons des sociétés disposant d’un avantage concurrentiel fort et pérenne, qui ont 
peu de concurrents ou des concurrents inefficients. Cet avantage se mesure à travers 5 critères : les 
menaces de plagiat, les menaces de substitution, l’intensité de la lutte entre les concurrents existants, 
la position de force par rapport aux clients et aux fournisseurs. Ces sociétés ont un modèle souvent 
différent ou difficilement reproductible :  ALPHABET en est un bon exemple, ayant un moteur de 
recherche en constante amélioration, impossible à répliquer. BING a essayé en créant BINGCHAT 
mais le succès n’a pas été à la hauteur des déclarations de SATYA NADELLA.

Le management doit être concentré sur un objectif : l’accroissement de l’avantage 
concurrentiel. Ainsi NETFLIX, qui en plus de sa librairie de films et séries soigne particulièrement 
l’aspect technologique du site.

Nous favorisons les sociétés disposant d’une grande autonomie de financement. Elles doivent, 
soit générer un free cash-flow important (Ex: BANK OF AMERICA, ALPHABET, META) et/ou disposer 
d’une structure financière très saine (Ex: MONGODB, ASSURED GUARANTY) les rendant 
indépendantes des caprices du marché.

Nous exigeons un prix raisonnable sur nos investissements, nous permettant d’espérer dans des 
conditions prudentes un rendement de 15 % par an sur cinq ans.  La progression n’est évidemment 
pas linéaire. Nous utilisons différents paramètres pour l’évaluation des sociétés. Une compagnie 
d’assurance ne peut s’évaluer comme une société de câble ou un opérateur téléphonique.

CE QUE NOUS NE FAISONS PAS…

➢ Nous ne nous intéressons pas à prévoir la conjoncture. C’est un exercice qui attire trop de 
monde et pour lequel nous n’avons pas d’avantage concurrentiel. De plus, des conséquences 
économiques fortes peuvent provenir d’événements comme le 11 septembre ou la crise des 
« subprimes », rendant la prévision extrêmement périlleuse. Or cela n’empêche pas les bons 
titres acquis à un prix raisonnable de progresser, au prix de fluctuations temporaires. Notre 
manière d’anticiper la conjoncture est de prendre une marge de sécurité à l’achat qui permet de 
supporter deux ans de récession.

➢ Nous ne cherchons pas le timing dans nos investissements. Différentes études, notamment 
celles conduites par ODEAN et BARBER de L’UNIVERSITE DE CALIFORNIE, ont montré qu’en 
bourse, 95 % des hausses se produisent sur 5 % du temps d’investissement. Avec une telle 
probabilité, nous préférons évaluer les sociétés et acheter à un bon prix, plutôt que de nous 
préoccuper de l’évolution de leur cours de bourse dans les six prochains mois. Nous investissons 
souvent dans des sociétés dont l’avenir proche semble sombre, du moment que le moyen terme 
nous parait favorable.

➢ Nous ne privilégions pas la croissance pour la croissance. En effet, la croissance attire la 
concurrence et la rentabilité du capital peut en être affectée. Le krach des sociétés Internet des 
années 2000 en est une illustration parfaite : forte croissance mais aucune barrière à l’entrée. Au 
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contraire, les secteurs difficiles n’intéressent souvent pas grand monde et on peut y trouver 
d’excellentes équipes de direction. C’est ainsi que dans la sidérurgie, NUCOR a pu réaliser un 
parcours boursier étonnant dans les années 90 et 2000. Dans la Défense, la période de restriction 
budgétaire des années 90 et 2010 a été extrêmement favorable à des sociétés comme 
LOCKHEED MARTIN ou GENERAL DYNAMICS. Citons également l’exemple de GRAHAM 
HOLDINGS dans notre portefeuille

➢ Nous sommes généralement dubitatifs des managers qui recherchent les secteurs de croissance 
et sont prêts pour ce mirage à sacrifier leur avantage concurrentiel. Or, nombreux sont ceux qui 
cèdent à cette tentation.   

NOTRE AVANTAGE CONCURRENTIEL

Nous faisons ce que les investisseurs dans leur grande majorité n’aiment pas faire :

❖ Décortiquer les comptes d’une société et des sociétés concurrentes, lire les rapports 
annuels, les rapports aux assemblées générales et autres documents légaux, écouter les 
« conference calls » des sociétés et de leurs concurrents.
Une simple lecture de ces documents permet d’éviter des dossiers comme ENRON ou SINO 
FOREST.

❖ Privilégier la parole des professionnels des domaines dans lesquels nous investissons, 
et non des intermédiaires (qui ont leur propre agenda). Cela permet d’avoir une bonne 
connaissance de la culture d’un milieu professionnel.

❖ Analyser le management sous l’angle de l’avantage concurrentiel. 
Cherche-t-il à renforcer l’avantage concurrentiel de sa société en portant une attention suffisante 
aux détails ? Un exemple frappant est STEVE JOBS tel que décrit dans le livre de WALTER 
ISAACSON : paranoïaque sur les détails, cherchant la perfection même sur ce qui ne se voit 
pas…Nous ne rencontrons pas les managers car les faits sont souvent plus parlants qu’un grand 
discours sur la stratégie. 

❖ Décider vite !  Nous prenons relativement peu de décisions d’investissement ou de vente mais 
nous pouvons être très réactifs. Pas de comité chez CAP WEST. Par exemple, pendant la crise 
de septembre 2001, nous avons tout de suite placé des ordres d’achat sur une quinzaine de 
valeurs. Nous avons pu également renforcer sur nos meilleurs choix en septembre 2002, au 
dernier trimestre 2008, en février 2016, en pleine crise du pétrole.

Exposition géographique et change :

Sources Cap West 31/12/2024
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Risque de liquidité

Le risque de liquidité est géré sur une base hebdomadaire. La société calcule le nombre de jours 
nécessaire pour liquider le compartiment sans impacter le cours des titres, dans une situation 
de marché normale et dans une situation de crise, en intégrant la structure de passif du compartiment. 
L’objectif est de pouvoir honorer l’ensemble des rachats dans les 5 jours suivant l’évaluation de la 
part. Les hypothèses retenues sont actualisées tous les ans. (Extrait du prospectus)

Risque de liquidité – DECEMBRE 2024

Scénario normal (10% de rachat 
avec scénario de liquidité normal 

sur la période)
1 séance de bourse

Scénario de crise (30% de 
rachat avec une liquidité divisée 
de moitié sur la période normale)

1 séances de bourse

Nombre de valeurs dans le portefeuille : 12

5 premières valeurs

Sociétés % du portefeuille Secteurs

AMAZON 27 % DISTRIBUTION

NETFLIX 17% MEDIA

BYD 16% AUTOMOBILE

PALANTIR 9% TECHNOLOGIE

MONGODB 8 % TECHNOLOGIE

Sources Cap West 31/12/2024
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Répartition sectorielle

Sources Cap West 31/12/2024

Capitalisation Boursière 
(B$)

Capi. < 2 B$ 2 B$ < Capi. < 10 
B$

Capi. > 10 B$

CAP OFF 0% 0% 100%

*******
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Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

PALANTIR TECHNOLOGIES INC-A 1 168 805,02 1 297 264,61

UBER TECHNOLOGIES INC 1 998 299,22 29 385,94

JD.COM INC-ADR  1 117 050,36

ADVANCED MICRO DEVICES 805 272,78  

MONGODB INC 662 293,28 141 960,74

BYD CO LTD-H 657 290,96 98 948,26

TWILIO INC - A  749 470,60

ELASTIC NV  582 177,47

PROSUS ADR  535 743,64

AMAZON.COM INC  302 820,84
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12. INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES
12. Informations réglementaires

TRANSPARENCE DES OPERATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES ET DE LA REUTILISATION DES 
INSTRUMENTS FINANCIERS - REGLEMENT SFTR - EN DEVISE DE COMPTABILITE DE L’OPC (EUR) 
Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la règlementation SFTR.

DESCRIPTION DE LA PROCEDURE DU CHOIX DES INTERMEDIAIRES
La sélection est opérée en fonction de la procédure écrite à ce sujet. Les critères de choix sont : qualité de 
l’exécution, qualité du back office, solvabilité et prix
CAP WEST peut utiliser aujourd’hui 2 intermédiaires évalués selon ces critères : Raymond James et CACEIS. 
Le montant des courtages est de 0,10% maximum des transactions sur les principaux marchés. Dans la 
pratique pour des raisons de simplicité administrative, CACEIS est utilisé.
Le choix des courtiers et l’examen des critères retenus pour leur choix ont été examinés et validés par le 
conseil d’administration de CAP WEST lors de sa séance du 07 février 2024. 

INFORMATIONS SUR LA COUVERTURE REGLEMENTAIRE DES FONDS PROPRES
• Politique de gestion des fonds propres de CAP WEST :
Investissements importants dans les fonds gérés CAP IN/ CAP OFF/ CAP WEST PARTNERS pour aligner 
les intérêts des clients et des gérants. 
Maintien d’une proportion significative de cash pour couvrir les fonds propres réglementaires. 

• Au 31/12/2024 : CAP WEST couvre 10.5 X les fonds propres réglementaires (incluant fonds propres 
supplémentaires et coussin)

COMPTE RENDU RELATIF AUX FRAIS D’INTERMEDIATION 
Le Compte rendu relatif aux frais d'intermédiation établi en application de l'article 314-82 du Règlement 
Général de l'AMF dans le cadre de la mise en œuvre des commissions de courtage à facturation partagée à 
compter du 1 er janvier 2008, est disponible sur le site de la société de gestion.

POLITIQUE DE VOTE
Les droits de vote ont été exercés à 100 % (100% des votes possibles)

SOCIETE DATE 
ASSEMBLEE VOTE COMMENTAIRE

CAP IN

LIBERTY MEDIA 10/06/2024 oui

Toutes résolutions pro 
management sauf une : 
révision de la politique 

salariale tous les ans au 
lieu de 3 ans proposé par 

management

META 29/05/2024 oui
toutes résolutions pro 

management (nominations 
board)

BANK OF AMERICA 24/04/2024 oui

toutes résolutions pro 
management (nominations 
board+auditeurs +omnibus 

plan), contre les autres

CITIGROUP 26/04/2024 oui
Toutes résolutions pro 

management, contre les 
autres

GRAHAM HOLDINGS 07/05/2024 oui toutes résolutions 
nominations board
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ASSURED 
GUARANTY 02/05/2024 oui

toutes résolutions, 
nominations board et 

auditeurs

AIG 15/05/2024 oui
Abstention sur la 

nomination de John RICE 
au board (ancien GE)

INTEL 07/05/2024 oui

Abstention sur 2 
administrateurs (Risa 
LAVIZZO-MOUREY et 

Gregory SMITH, anciens de 
GE et BOEING). Sinon vote 

comme le management

ALPHABET 07/06/2024 oui
toutes résolutions pro 

management, nominations 
board +auditeurs

AIRBNB 05/06/2024 oui

toutes résolutions pro 
management  nomination 

board 
+auditeurs+rémunération. 

Contre les autres

TESLA 13/06/2024 oui

toutes résolutions pro 
management (notamment 
rémunération Elon Musk) 

contre les autres

SNOWFLAKE 02/07/2024 oui

toutes résolutions pro 
management (nominations 

board, 
+auditeurs+rémunération), 

contre les autres

I CABLE 
COMMUNICATIONS 06/06/2024 oui Toutes résolutions

COMCAST 10/06/2024 oui
Toutes résolutions pro 

management, contre les 
autres

SYNTHESE

Abstention sur le renouvellement d’administrateurs pour AIG et INTEL.

POINTS IMPORTANTS

- En 2024 aucune situation n’a amené Cap West à ne pas pouvoir respecter les principes fixés dans son 
document « politique d’engagement actionnarial »,

- En 2024 lors de l’exercice des droits de vote attachés aux titres détenus par les OPC qu’elle gère, Cap 
West n’a eu à gérer aucune situation de conflits d’intérêts.

Un document « politique d’engagement actionnarial » est disponible au siège social de la société : 8 rue Louis 
Armand, 75015 Paris et sur le site internet www.capwestequities.com

INSTRUMENTS FINANCIERS DÉTENUS EN PORTEFEUILLE ÉMIS PAR LE PRESTATAIRE OU ENTITÉ 
DU GROUPE
Néant.

http://www.capwestequities.com
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COMMUNICATION DES CRITÈRES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITÉ DE 
GOUVERNANCE (ESG)
Selon le règlement SFDR, les fonds Cap In (ISIN : FR0000448680), Cap Off (ISIN : FR0000448698) sont 
classés « Article 8 ». Les fonds ont recours à différentes exclusions sectorielles et prennent en compte 
les critères environnement, sociaux et de gouvernance dans leur processus d’investissement.

« Le principe consistant à « ne pas causer de préjudice important » s’applique uniquement aux 
investissements sous-jacents au produit financier qui prennent en compte les critères de l’Union 
européenne en matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental. Les 
investissements sous-jacents à la portion restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les 
critères de l’Union européenne en matière d’activités économiques durables sur le plan 
environnemental ». 

La manière dont sont pris en compte les critères ESG est décrite sur notre site internet, néanmoins il 
convient de rappeler que les OPC gérés par CAP WEST ne sont ni spécialisés sur une approche 
particulière des critères ESG, ni labellisés ISR.
Les critères ESG ont vocation à s’intégrer totalement dans l’analyse fondamentale que nous réalisons 
sur chacun de nos investissements, il ne s’agit pas pour nous d’une approche intégrée mais d’une analyse 
historique qui repose sur l’intégration de critères extra-financiers comme décrit sur le site internet, 
notamment sur la gouvernance. Ces produits financiers promeuvent des caractéristiques 
environnementales ou sociales, mais n’ont pas pour objectif d'investissement durable*.

Nous analysons les données extra financières dans le cadre de notre démarche ESG.
Nous évaluons via une grille interne les critères liés à l’Environnement, le Social et à la Gouvernance de 
nos entreprises en portefeuille. 

CAP WEST a mis en place plusieurs exclusions sectorielles (maximum 10% du chiffre d’affaires). Nous 
n’investissons pas dans les entreprises ayant leur principale activité dans les domaines suivants : certains 
types d’armes (bombe anti personnel), pornographie, prostitution, tabac, mines de charbon thermique. 
Sont également exclues les sociétés ayant recours aux produits, services et activités impliqués aux trafics 
d’êtres humains, au travail forcé, au travail des enfants, selon la définition de l’Organisation Internationale 
du Travail (OIT). Produits, services et activités liés à des activités illégales selon des accords et 
conventions internationaux.
Nous faisons la moyenne des notes afin d’arriver à un consensus entre la note externe et la note interne 
et ainsi parvenir à une meilleure appréciation des critères. Notre analyse extra financière est réalisée sur 
un minimum de 90 % pour les actions émises par des grandes capitalisations dont le siège social est 
situé dans des pays « développés » et 75% pour les actions émises par des grandes capitalisations dont 
le siège social est situé dans des pays « émergents ».

Pour arriver à la note finale interne nous pondérons de la manière suivante les notes de chaque 
catégorie : 

• Environnement : 30%
• Social : 30%
• Gouvernance : 30%
• Notes des fournisseurs : 10%

Selon cette méthodologie - CAP IN obtient une note de :         81.76 / 100 
                                          - et CAP OFF obtient une note de : 79,60 / 100. 

Pour rappel : La prise en compte des PAI (Principal Adverse Impact) est difficilement mesurable compte 
tenu de la faible disponibilité, qualité et homogénéité des données fournies par les entreprises dans notre 
portefeuille, car à la différence de la réglementation européenne, les sociétés internationales ont une 
réglementation différente. Ce manque de données ne nous permet pas de calculer un alignement du 
portefeuille avec le Règlement Taxonomie, de même les investissements sous-jacents à la portion restante 
de ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en matière d’activités 
économiques durables sur le plan environnemental.

https://urldefense.com/v3/__https:/www.capwestequities.com/Regulation/ESGCriteria.shtml__;!!A5Apfrvt!DcOkaHOX5StMJO1rPU4WPzsDmO2uisVwze2HqB7Fn1w-X896j-kHNCHy5Yf8xG9NRsM7n49ZlIbVXVyDlJajArszUrOag6U$
https://www.capwestequities.com/Regulation/ESGCriteria.shtml
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*La Durabilité : Selon la réglementation 2019/2088 et 2020/852 du règlement européen, un fonds durable 
est un investissement dans une activité économique qui contribue à un objectif environnemental, mesuré 
par exemple au moyen d’indicateurs clés (exemples : Emission de carbone, l’intensité carbone, l’écart de 
salaire H/F …). Pour autant que ces investissements ne causent de préjudice important à aucun de ces 
objectifs* et que les sociétés dans lesquels les investissements sont réalisés appliquent des pratiques de 
bonne gouvernance, en particulier en ce qui concerne des structures de gestion saines, les relations avec 
le personnel, la rémunération du personnel compétent et le respect des obligations fiscales

*Objectif environnementaux : l’atténuation du changement climatique ; l’adaptation au changement 
climatique ; l’utilisation durable et la protection des ressources aquatiques et marines ; la transition vers une 
économie circulaire ; la prévention et la réduction de la pollution ; la protection et la restauration de la 
biodiversité et des écosystèmes.

METHODE DE CALCUL DU RISQUE GLOBAL 
L’OPCVM utilise la méthode du calcul de l’engagement pour calculer le risque global de l’OPCVM sur les 
contrats financiers. 

EFFET DE LEVIER 
- Montant total brut du levier auquel l’OPC a recours : 100,05%. 
- Montant total net du levier auquel l’OPC a recours : 100,00%.

GESTION DES RISQUES DU FIA
1 °) Pourcentage d'actifs du FIA qui font l'objet d'un traitement spécial du fait de leur nature non liquide : néant
2°) Toute nouvelle disposition prise pour gérer la liquidité du FIA : néant
3°) Le profil de risque actuel du FIA et les systèmes de gestion du risque utilisés par le FIA ou sa société de 
gestion de portefeuille, pour gérer ces risques.

Profil de risque actuel (méthode PRIIPS) :

CAP OFF
                                                       A risque plus faible                                                                  A risque plus élevé
                                                       Rendement potentiellement plus faible              rendement potentiellement plus élevé

L'indicateur de risque part de l'hypothèse que vous conservez le produit pendant 5 années. L'indicateur 
synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport à d'autres. Il indique la 
probabilité que ce produit enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité 
de notre part de vous payer.

Pour CAP OFF, Nous avons classé ce produit dans la classe de risque 6 sur 7 qui est une classe de risque 
élevée. Autrement dit, les pertes potentielles liées aux futurs résultats du produit se situent à un niveau de 
risque élevé.

Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de marché, vous pourriez perdre tout ou partie de 
votre investissement.

Système de gestion du risque :

-  Analyse de la "dépréciation durable" de chaque titre
-  Stress Test annuel sur les valeurs,
-  Scoring "CAP" annuel sur chaque valeur (système de notation propriétaire)
-  Détermination de la taille de la position en fonction du risque
-  Tableau de pilotage des risques examiné en conseil d’administration.

RAPPEL : Réglementation FIA

Le FIA CAP WEST FUND est un fonds professionnel à vocation générale. Il n’est pas soumis aux mêmes 
règles que les fonds d’investissement à vocation générale et peut donc être plus risqué.

1 2 3 4 5 6 7
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Seules les personnes mentionnées à la rubrique « souscripteurs concernés » peuvent souscrire ou acquérir 
des parts du FIA CAP WEST FUND.

Rappel des principales règles des fonds professionnels à vocation générale :

POLITIQUE DE REMUNERATIONS
Les principes de rémunérations de CAP WEST sont les suivants :

PDG/DGD : rémunération fixe révisée annuellement. Pas d’avantage annexe type retraites sur 
complémentaires ou autres. Pas de rémunération variable. En effet, l’alignement des intérêts des clients et de 
la SGP est réalisé par la proportion importante de parts de fonds détenus par la SGP et les gérants par rapport 
à leur patrimoine (agrément AIFM 4 mars 2014 et OPCVM 5 du 20 décembre 2016). L’absence de 
rémunération variable permet d’éviter la tentation de comportements spéculatifs à court terme, d’autant que 
les portefeuilles sont concentrés. Ces comportements sont contraires à la politique de gestion de CAP WEST 
indiquée dans le prospectus du FIA CAP WEST FUND et de CAP WEST PARTNERS, qui est de rechercher 
l’avantage concurrentiel à long terme. 

Collaborateur : il est non actionnaire de CAP WEST et l’objectif de son travail est de fournir des analyses 
financières pertinentes, présenter la gestion de manière simple et objective aux investisseurs et enfin épauler 
les gérants dans le travail quotidien. L’application du système d’alignement sur les risques, réservé au 
personnel actionnaire n’est pas applicable au personnel non identifié du fait :

1) Qu’il n’est pas actionnaire et donc que le réinvestissement des bénéfices en parts de fonds ne 
l’implique pas,

2) Qu’il n’a pas d’impact direct sur le profil de risque des fonds,
3) Que son apport est qualitatif sur les fonds.

Une prime exceptionnelle peut être octroyée en fonction de critères qualitatifs : qualité des analyses 
financières, présentations commerciales réussies, bonne contribution aux taches routinières (calcul VL, mise 
à jour de dossiers, etc.), chantiers particuliers (site internet par exemple). 
 - Cette prime ne dépend pas forcément de la performance des fonds : 1) de très bonnes analyses peuvent 
être effectués une année ou la performance des fonds est mauvaise et inversement une bonne année de 
performance peut cacher la pauvreté des analyses financières. 2) Une très bonne analyse sur un dossier peut 
être contrecarrée par une mauvaise réalisée par le PDG sur une autre. Une prime liée à la performance des 
fonds pourrait ainsi entrainer une rancœur chez l’analyste. Elle pourrait aussi inciter les comportements à court 
terme : privilégier la bonne nouvelle sur une valeur plutôt que l’accroissement de l’avantage concurrentiel à 
long terme. Ce serait contradictoire avec : 1) le prospectus, donc l’information donnée aux clients, 2) l’intérêt 
des clients.

- La prime exceptionnelle est proportionnée à la rémunération fixe, cette dernière permettant de rémunérer les 
services professionnels rendus.
- Elle dépend aussi du résultat des fonds, afin de ne pas mettre la situation de ces derniers en risque. Elle n’a 
donc aucun caractère obligatoire et peut être égale à zéro,
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Rémunérations 2024

Montant total des 
rémunérations 
pour l’exercice 

2023

219 558 €

Rémunérations 
fixes 216 558 €

rémunérations 
variables 3 000 €

Effectif 3
Montant des 

rémunérations 
versées aux 

gestionnaires du 
fonds

177 666 €

AUTRES INFORMATIONS 
Le prospectus complet de l’OPC et les derniers documents annuels et périodiques sont adressés dans un 
délai d’une semaine sur simple demande écrite du porteur auprès de la société de gestion : 

CAP WEST - Service Clients 
8 rue Louis Armand 75015 Paris 
Tél : 01.40.59.71 84 - Fax : 01.40.59 79 29 – yves.carpentier@smabtp.fr
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13. COMPTES DE L'EXERCICE
13. Comptes de l'exercice

Saut de ligne

Bilan Actif au 31/12/2024 en EUR 31/12/2024

Immobilisations corporelles nettes  
Titres financiers

Actions et valeurs assimilées (A) 42 962 098,66
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 42 962 098,66
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé  

Obligations convertibles en actions (B)  
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé  
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé  

Obligations et valeurs assimilées (C)  
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé  
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé  

Titres de créances (D)  
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé  
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé  

Parts d'OPC et de fonds d'investissements (E)  
OPCVM  
FIA et équivalents d'autres Etats membres de l'Union Européenne  
Autres OPC et fonds d'investissements  

Dépôts (F)  
Instruments financiers à terme (G)  
Opérations temporaires sur titres (H)  

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension  
Créances représentatives de titres donnés en garantie  
Créances représentatives de titres financiers prêtés  
Titres financiers empruntés  
Titres financiers donnés en pension  
Autres opérations temporaires  

Prêts (I) (*)  
Autres actifs éligibles (J)  

Sous-total actifs éligibles I = (A+B+C+D+E+F+G+H+I+J) 42 962 098,66
Créances et comptes d'ajustement actifs  
Comptes financiers 240 693,74
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 240 693,74

Total de l'actif I+II 43 202 792,40

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Bilan Passif au 31/12/2024 en EUR 31/12/2024

Capitaux propres :
Capital 30 096 967,56
Report à nouveau sur revenu net  
Report à nouveau des plus et moins-values réalisées nettes  
Résultat net de l'exercice 12 864 890,43

Capitaux propres I 42 961 857,99
Passifs de financement II (*)  
Capitaux propres et passifs de financement (I+II) 42 961 857,99
Passifs éligibles :

Instruments financiers (A)  
Opérations de cession sur instruments financiers  
Opérations temporaires sur titres financiers  

Instruments financiers à terme (B)  
Emprunts (C) (*)  

Autres passifs éligibles (D)  
Sous-total passifs éligibles III = (A+B+C+D)  
Autres passifs :

Dettes et comptes d'ajustement passifs 240 934,41
Concours bancaires  

Sous-total autres passifs IV 240 934,41

Total Passifs : I+II+III+IV 43 202 792,40

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Compte de résultat au 31/12/2024 en EUR 31/12/2024

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financières :

Produits sur actions 102 388,63
Produits sur obligations  
Produits sur titres de créances  
Produits sur parts d'OPC  
Produits sur instruments financiers à terme  
Produits sur opérations temporaires sur titres  
Produits sur prêts et créances  
Produits sur autres actifs et passifs éligibles  
Autres produits financiers 2 889,12

Sous-total produits sur opérations financières 105 277,75
Charges sur opérations financières :

Charges sur opérations financières  
Charges sur instruments financiers à terme  
Charges sur opérations temporaires sur titres  
Charges sur emprunts  
Charges sur autres actifs et passifs éligibles  
Charges sur passifs de financement  
Autres charges financières -2 565,10

Sous-total charges sur opérations financières -2 565,10
Total revenus financiers nets (A) 102 712,65
Autres produits :

Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de l'OPC  
Versements en garantie de capital ou de performance  
Autres produits  

Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion -789 266,76
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement  
Impôts et taxes  
Autres charges  

Sous-total autres produits et autres charges (B) -789 266,76
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) -686 554,11
Régularisation des revenus nets de l'exercice (D) -5 668,64
Sous-total revenus nets I = (C+D) -692 222,75
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées 1 405 427,70
Frais de transactions externes et frais de cession -11 857,47
Frais de recherche  
Quote-part des plus-values réalisées restituées aux assureurs  
Indemnités d'assurance perçues  
Versements en garantie de capital ou de performance reçus  

Sous-total plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations (E) 1 393 570,23

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) -17 096,56
Plus ou moins-values réalisées nettes II = (E+F) 1 376 473,67
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Compte de résultat au 31/12/2024 en EUR 31/12/2024

Plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisations :

Variation des plus ou moins-values latentes y compris les écarts de change sur les actifs éligibles 12 241 656,50

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises -465,93
Versements en garantie de capital ou de performance à recevoir  
Quote-part des plus-values latentes à restituer aux assureurs  

Sous-total plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisation (G) 12 241 190,57
Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) -60 551,06
Plus ou moins-values latentes nettes III = (G+H) 12 180 639,51
Acomptes :

Acomptes sur revenus nets versés au titre de l'exercice (J)  
Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de l'exercice (K)  

Total Acomptes versés au titre de l'exercice IV = (J+K)  
Impôt sur le résultat V (*)  

Résultat net I + II + III + IV + V 12 864 890,43

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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ANNEXES COMPTABLES

A. Informations générales

A1. Caractéristiques et activité de l’OPC à capital variable

A1a. Stratégie et profil de gestion

L’objectif de gestion visé est d’obtenir une performance nette de frais de 10% par an en moyenne sur le long 
terme. 
Les portefeuilles seront investis principalement sur les marchés actions cotés internationaux, mais pourront 
également acquérir des obligations cotées et des produits monétaires qui pourront représenter jusqu’à 100% 
de l’actif en attente d’investissement.. De ce fait la société de gestion s’attend à une corrélation sensible avec 
le Nasdaq composite.

Le prospectus / règlement de l’OPC décrit de manière complète et précise ces caractéristiques.
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A1b. Eléments caractéristiques de l’OPC au cours des 5 derniers exercices

31/12/2020 31/12/2021 30/12/2022 29/12/2023 31/12/2024

Actif net en EUR 40 787 307,06 46 457 501,94 20 930 327,85 29 079 162,39 42 961 857,99

Nombre de titres 9 128 9 943 8 246 8 114 8 398

Valeur liquidative unitaire 4 468,37 4 672,38 2 538,24 3 583,82 5 115,72

Capitalisation unitaire sur 
plus et moins-values 
nettes

-91,73 32,35 -1,26 107,79 163,90

Capitalisation unitaire sur 
revenu -236,07 -105,53 -67,23 -65,97 -82,42
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A2. Règles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentés pour la première fois sous la forme prévue par le règlement ANC 
n° 2020-07 modifié par le règlement ANC 2022-03.

1 Changements de méthodes comptables y compris de présentation en rapport avec l’application du nouveau 
règlement comptable relatif aux comptes annuels des organismes de placement collectif à capital variable 
(Règlement ANC 2020- 07 modifié).

Ce nouveau règlement impose des changements de méthodes comptables dont des modifications de 
présentation des comptes annuels. La comparabilité avec les comptes de l’exercice précédent ne peut donc 
être réalisée.
NB : les états concernés sont (outre le bilan et le compte de résultat) : B1. Evolution des capitaux propres et 
passifs de financement ; D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets et D5b. 
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes.
Ainsi, conformément au 2ème alinéa de l’article 3 du Règlement ANC 2020-07, les états financiers ne 
présentent pas les données de l’exercice précédent ; les états financiers N-1 sont intégrés dans l’annexe.

Ces changements portent essentiellement sur :

- la structure du bilan qui est désormais présentée par types d’actifs et de passifs éligibles, incluant les prêts 
et les emprunts ;
- la structure du compte de résultat qui est profondément modifiée ; le compte de résultat incluant notamment: 
les écarts de change sur comptes financiers , les plus ou moins-values latentes, les plus et moins-values 
réalisées et les frais de transactions ;
- la suppression du tableau de hors-bilan (une partie des informations sur les éléments de ce tableau figurent 
dorénavant dans les annexes) ;
- la suppression de l’option de comptabilisation des frais inclus au prix de revient (sans effet rétroactif pour les 
fonds appliquant anciennement la méthode des frais inclus) ;
- la distinction des obligations convertibles des autres obligations, ainsi que leurs enregistrements comptables 
respectifs ;
- une nouvelle classification des fonds cibles détenus en portefeuille selon le modèle : OPCVM / FIA / Autres;
- la comptabilisation des engagements sur changes à terme qui n’est plus faite au niveau du bilan mais au 
niveau du hors-bilan, avec une information sur les changes à terme couvrant une part spécifique ;
- l'ajout d’informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés ;
- la présentation de l’inventaire qui distingue désormais les actifs et passifs éligibles et les instruments 
financiers à terme ;
- l’adoption d’un modèle de présentation unique pour tous les types d’OPC ;
- la suppression de l’agrégation des comptes pour les fonds à compartiments.

2 Règles et méthodes comptables appliquées au cours de l’exercice

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent (sous réserve des changements décrits ci-avant) :

- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.
Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des 
intérêts encaissés.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
La durée de l’exercice est de 12 mois.
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Règles d'évaluation des actifs

Le calcul de la valeur liquidative est effectué en tenant compte des principes d’évaluation suivants :

- Les valeurs mobilières européennes sont évaluées chaque valeur liquidative sur la base du dernier cours de 
clôture connu sur leur marché principal.

- Les valeurs américaines ou asiatiques sont évaluées sur la base des derniers cours de leur marché principal, 
relevés le matin à Paris et convertis en euros suivant le cours des devises à Paris.

- La valorisation boursière des obligations inclut le coupon couru au jour de calcul de la valeur liquidative.

- Les bons du trésor et les titres de créances négociables (TCN) dont l’échéance est de moins de trois mois 
sont valorisés linéairement. Pour les titres de durée résiduelle supérieure à trois mois : Les bons du Trésor 
sont valorisés suivant les taux de référence publiés la veille par la Banque de France. Les autres TCN et 
swaps de taux d’intérêt sont valorisés suivant les taux interbancaires du matin (EURIBOR publié par la 
Fédération des Banques de l’Union Européenne pour les échéances 21 inférieures ou égales à 1 an) corrigés 
le cas échéant d’une marge représentative des caractéristiques intrinsèques de l’émetteur.

Pour les titres de créances négociables à taux révisable, la valorisation pour la période restant à courir jusqu’à 
la prochaine date de révision est effectuée suivant cette même méthode

- Les actions et parts d’OPCVM sont évaluées à la dernière valeur liquidative connue.

- Les contrats négociés sur les marchés à terme réglementés sont valorisés suivant les cotations de marché 
relevées le matin vers 11 heures 45.

- Les couvertures de change à terme effectuées sur les marchés de gré à gré sont valorisées suivant le cours 
des devises retenus pour les valeurs du portefeuille, auquel est rajouté un déport ou un report en fonction des 
taux d’intérêt de l’euro et de la devise concernée.

- Les instruments financiers dont le cours n’a pas été constaté le jour de l’évaluation ou dont le cours a été 
corrigé sont évalués à leur probable valeur de négociation sous la responsabilité de la société de gestion. Ces 
évaluations et leur justification sont communiquées au Commissaire aux Comptes à l’occasion de ses 
contrôles.

Frais de gestion

Les frais de gestion et de fonctionnement recouvrent l'ensemble des frais relatifs à l'OPC : gestion financière, 
administrative, comptable, conservation, distribution, frais d'audit...
Ces frais sont imputés au compte de résultat de l'OPC.
Les frais de gestion n'incluent pas les frais de transaction. Pour plus de précision sur les frais effectivement 
facturés à l'OPC, se reporter au prospectus.
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Ils sont enregistrés au prorata temporis à chaque calcul de valeur liquidative.

Frais TTC facturés au
compartiment Assiette Taux barème

Frais de gestion financière Actif net 2.25 % TTC taux maximum

1
Frais administratifs externes à 

la société de gestion
Actif net 0 % TTC taux maximum

2 Frais indirects Actif net 0 % TTC taux maximum

3 Commissions de mouvement Prélèvement 
sur chaque 
transaction

0 %

4 Commission de 
surperformance

Actif net

20 % de la performance supérieure à 
10 % TTC)

Les frais variables sont provisionnés 
lors de l’établissement de la valeur
liquidative. En  cas  de  sous- 

performance par rapport au 
benchmark, la provision est ajustée 
par le biais de reprises de provisions 

dans la limite des dotations 
constituées. La provision

n’est dotée  que lorsque toutes
les 

contre-performances passées ont été
compensées (Mécanisme  de « high 
water mark »). Cette commission est 
prélevée une fois par an sur la base 

du montant provisionné à la clôture de 
l'exercice social.

NB : une contre-performance signifie 
une performance, durant un exercice, 

inférieure à 10%

La société de gestion ne reçoit aucune prestation en nature (soft commissions) de la part des intermédiaires 
avec lesquelles elle travaille dans le cadre de son activité de gestion de portefeuille pour compte de tiers.

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le revenu :

Le revenu net augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des 
revenus.

Les Plus et Moins-values :

Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées 
au cours de l’exercice, augmentées des plus-values nettes de même nature constatées au cours d’exercices 
antérieurs n’ayant pas fait l’objet d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du 
solde du compte de régularisation des plus-values.

Les sommes mentionnées « le revenu » et « les plus et moins-values » peuvent être distribuées, en tout ou 
partie, indépendamment l'une de l'autre.
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La mise en paiement des sommes distribuables est effectuée dans un délai maximal de cinq mois suivant la 
clôture de l'exercice.

Lorsque l'OPC est agréé au titre du règlement (UE) n° 2017/1131 du Parlement européen et du Conseil du 
14 juin 2017 sur les fonds monétaires, par dérogation aux dispositions du I, les sommes distribuables peuvent 
aussi intégrer les plus-values latentes.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part(s) Affectation des revenus nets Affectation des plus ou moins-values 
nettes réalisées

Part CAP OFF Capitalisation Capitalisation
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B. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

B1. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

Evolution des capitaux propres au cours de l’exercice en EUR 31/12/2024

Capitaux propres début d'exercice 29 079 162,39
Flux de l'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 2 589 487,68

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -1 654 998,77

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation -686 554,11

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation 1 393 570,23

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation 12 241 190,57

Distribution de l’exercice antérieur sur revenus nets  

Distribution de l’exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées nettes  

Distribution de l’exercice antérieur sur plus-values latentes  

Acomptes versés au cours de l’exercice sur revenus nets  

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus ou moins-values réalisées nettes  

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus-values latentes  

Autres éléments  

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 42 961 857,99

B2. Reconstitution de la ligne « capitaux propres » des fonds de capital investissement et autres 
véhicules

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B3. Evolution du nombre de parts au cours de l’exercice

B3a. Nombre de parts souscrites et rachetées pendant l’exercice

En parts En montant

Parts souscrites durant l'exercice 644 2 589 487,68

Parts rachetées durant l'exercice -360 -1 654 998,77

Solde net des souscriptions/rachats 284 934 488,91
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 8 398
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises  

Commissions de souscription acquises  
Commissions de rachat acquises  

B4. Flux concernant le nominal appelé et remboursé sur l’exercice

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B5. Flux sur les passifs de financement

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B6. Ventilation de l’actif net par nature de parts

Libellé de la part
Code ISIN

Affectation des 
revenus nets

Affectation des 
plus ou moins-
values nettes 

réalisées

Devise 
de

la part
Actif net par part Nombre de

parts
Valeur

liquidative

CAP OFF
FR0000448698 Capitalisation Capitalisation EUR 42 961 857,99 8 398 5 115,72
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C. Informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés

C1. Présentation des expositions directes par nature de marché et d’exposition

C1a. Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

Ventilation des expositions significatives par pays

Pays 1 Pays 2 Pays 3 Pays 4 Pays 5Exposition

ETATS-UNIS CHINE SUEDE AFRIQUE DU 
SUD  

Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Actions et valeurs assimilées 42 962,10 31 346,82 7 647,97 2 049,93 1 917,37  

Opérations temporaires sur titres       

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers       

Opérations temporaires sur titres       

Hors-bilan
Futures  NA NA NA NA NA

Options  NA NA NA NA NA

Swaps  NA NA NA NA NA

Autres instruments financiers  NA NA NA NA NA

Total 42 962,10

C1b. Exposition sur le marché des obligations convertibles - Ventilation par pays et maturité de 
l’exposition

Exposition Décomposition de l'exposition par maturité Décomposition par niveau 
de deltasMontants exprimés en milliers 

EUR
+/- <= 1 an 1<X<=5 ans > 5 ans <= 0,6 0,6<X<=1

Total       
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C1c. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par nature 
de taux

Ventilation des expositions par type de taux

Exposition
Taux fixe Taux variable 

ou révisable Taux indexé
Autre ou sans 

contrepartie de 
taux

Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts      

Obligations      

Titres de créances      

Opérations temporaires sur titres      

Comptes financiers 240,69    240,69

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers      

Opérations temporaires sur titres      

Emprunts      

Comptes financiers      

Hors-bilan
Futures NA     

Options NA     

Swaps NA     

Autres instruments financiers NA     

Total    240,69
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C1d. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par durée 
résiduelle

[0 - 3 mois]
 (*)

]3 - 6 mois]
 (*)

]6 - 12 
mois]

 (*)
]1 - 3 ans]

 (*)
]3 - 5 ans]

 (*)
]5 - 10 ans]

 (*)
>10 ans

 (*)Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts        

Obligations        

Titres de créances        

Opérations temporaires sur titres        

Comptes financiers 240,69       

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers        

Opérations temporaires sur titres        

Emprunts        

Comptes financiers        

Hors-bilan
Futures        

Options        

Swaps        

Autres instruments        

Total 240,69       

(*) L’OPC peut regrouper ou compléter les intervalles de durées résiduelles selon la pertinence des stratégies de placement et d’emprunts.
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C1e. Exposition directe sur le marché des devises

Devise 1 Devise 2 Devise 3 Devise 4 Devise N

USD HKD CAD   
Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts      

Actions et valeurs assimilées 36 117,04 6 845,06    

Obligations et valeurs assimilées      

Titres de créances      

Opérations temporaires sur titres      

Créances      

Comptes financiers 15,01 0,46 4,52   

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers      

Opérations temporaires sur titres      

Emprunts      

Dettes      

Comptes financiers      

Hors-bilan
Devises à recevoir      

Devises à livrer      

Futures options swaps      

Autres opérations      

Total 36 132,05 6 845,52 4,52   

C1f. Exposition directe aux marchés de crédit

Invest. Grade Non Invest. Grade Non notés
Montants exprimés en milliers EUR

+/- +/- +/-

Actif
Obligations convertibles en actions    

Obligations et valeurs assimilées    

Titres de créances    

Opérations temporaires sur titres    

Passif
Opérations de cession sur instruments financiers    

Opérations temporaires sur titres    

Hors-bilan
Dérivés de crédits    

Solde net    
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C1g. Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

Contreparties (montants exprimés en milliers EUR) Valeur actuelle constitutive 
d’une créance

Valeur actuelle constitutive 
d’une dette

Opérations figurant à l’actif du bilan
Dépôts

Instruments financiers à terme non compensés

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension

Créances représentatives de titres donnés en garantie

Créances représentatives de titres financiers prêtés

Titres financiers empruntés

Titres reçus en garantie

Titres financiers donnés en pension

Créances

Collatéral espèces

Dépôt de garantie espèces versé

Opérations figurant au passif du bilan
Dettes représentatives des titres donnés en pension

Instruments financiers à terme non compensés

Dettes

Collatéral espèces

C2. Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.

C3. Exposition sur les portefeuilles de capital investissement

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

C4. Exposition sur les prêts pour les OFS

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
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D. Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

D1. Créances et dettes : ventilation par nature

Nature de débit/crédit 31/12/2024

Créances
Total des créances  
Dettes

Frais de gestion fixe 240 934,41

Total des dettes 240 934,41

Total des créances et des dettes -240 934,41

D2. Frais de gestion, autres frais et charges

31/12/2024

Commissions de garantie  

Frais de gestion fixes 789 266,76

Pourcentage de frais de gestion fixes 2,25

Rétrocessions des frais de gestion  

D3. Engagements reçus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 31/12/2024

Garanties reçues  

- dont instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan  

Garanties données  

- dont instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine  

Engagements de financement reçus mais non encore tirés  

Engagements de financement donnés mais non encore tirés  

Autres engagements hors bilan  

Total  

D4. Autres informations

D4a. Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire

31/12/2024

Titres pris en pension livrée  

Titres empruntés  
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D4b. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé 31/12/2024

Actions  

Obligations  

TCN  

OPC  

Instruments financiers à terme  

Total des titres du groupe  

D5. Détermination et ventilation des sommes distribuables

D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2024

Revenus nets -692 222,75
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice  

Revenus de l'exercice à affecter -692 222,75
Report à nouveau  

Sommes distribuables au titre du revenu net -692 222,75

Part CAP OFF
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2024

Revenus nets -692 222,75
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*)  

Revenus de l'exercice à affecter (**) -692 222,75
Report à nouveau  

Sommes distribuables au titre du revenu net -692 222,75
Affectation :
Distribution  

Report à nouveau du revenu de l’exercice  

Capitalisation -692 222,75

Total -692 222,75

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire  

Crédits d'impôt totaux  

Crédits d’impôt unitaires  

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts  

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes  

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu  
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D5b. Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/12/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 1 376 473,67
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice  

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter 1 376 473,67
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées  

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 1 376 473,67

Part CAP OFF
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/12/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 1 376 473,67
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*)  

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 1 376 473,67
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées  

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 1 376 473,67
Affectation :
Distribution  

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes  

Capitalisation 1 376 473,67

Total 1 376 473,67

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés  

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts  

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes  
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E. Inventaire des actifs et passifs en EUR

E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net

ACTIONS ET VALEURS ASSIMILÉES 42 962 098,66 100,00

Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché réglementé 
ou assimilé 42 962 098,66 100,00

Automobiles 6 845 059,13 15,93

BYD CO LTD-H HKD 206 900 6 845 059,13 15,93

Boissons 767 901,35 1,79

DOORDASH INC - A USD 4 700 767 901,35 1,79

Divertissement 9 379 668,03 21,83

NETFLIX INC USD 8 450 7 329 737,01 17,06
SPOTIFY TECHNOLOGY SA USD 4 710 2 049 931,02 4,77

Grands magasins et autres 1 884 941,57 4,39

NASPERS LTD-N SHS SPON ADR USD 44 400 1 884 941,57 4,39

Logiciels 4 014 951,11 9,35

PALANTIR TECHNOLOGIES INC-A USD 54 000 4 014 951,11 9,35

Logiciels et services internet 3 544 534,75 8,25

MONGODB INC USD 15 730 3 544 534,75 8,25

Media 32 431,96 0,08

MULTICHOICE GROUP LTD - ADR USD 6 000 32 431,96 0,08

Semi-conducteurs et équipements pour fabrication 778 482,73 1,81

ADVANCED MICRO DEVICES USD 6 600 778 482,73 1,81

Services liés aux technologies de l'information 4 184 910,75 9,74

PDD HOLDINGS INC USD 8 830 802 912,87 1,87
UBER TECHNOLOGIES INC USD 57 770 3 381 997,88 7,87

Vente par correspondance 11 529 217,28 26,83

AMAZON.COM INC USD 54 080 11 529 217,28 26,83

Total 42 962 098,66 100,00

(*) Le secteur d’activité représente l’activité principale de l’émetteur de l’instrument financier ; il est issu de sources fiables reconnues au 
plan international (GICS et NACE principalement).

E2. Inventaire des opérations à terme de devises

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)

Devises à recevoir (+) Devises à livrer (-)Type d'opération
Actif Passif

Devise Montant (*) Devise Montant (*)

Total     

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions exprimé dans la devise de 
comptabilisation.
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E3. Inventaire des instruments financiers à terme

E3a. Inventaire des instruments financiers à terme - actions

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1.    
2. Options
Sous-total 2.    
3. Swaps
Sous-total 3.    
4. Autres instruments
Sous-total 4.    

Total    

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

E3b. Inventaire des instruments financiers à terme - taux d'intérêts

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1.    
2. Options
Sous-total 2.    
3. Swaps
Sous-total 3.    
4. Autres instruments
Sous-total 4.    

Total    

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E3c. Inventaire des instruments financiers à terme - de change

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1.    
2. Options
Sous-total 2.    
3. Swaps
Sous-total 3.    
4. Autres instruments
Sous-total 4.    

Total    

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

E3d. Inventaire des instruments financiers à terme - sur risque de crédit

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1.    
2. Options
Sous-total 2.    
3. Swaps
Sous-total 3.    
4. Autres instruments
Sous-total 4.    

Total    

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E3e. Inventaire des instruments financiers à terme - autres expositions

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1.    
2. Options
Sous-total 2.    
3. Swaps
Sous-total 3.    
4. Autres instruments
Sous-total 4.    

Total    

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

E4. Inventaire des instruments financiers à terme ou des opérations à terme de devises utilisés en 
couverture d'une catégorie de part

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.

E5. Synthèse de l’inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT) 42 962 098,66

Inventaire des IFT (hors IFT utilisés en couverture de parts émises) :

Total opérations à terme de devises  

Total instruments financiers à terme - actions  

Total instruments financiers à terme - taux  

Total instruments financiers à terme - change  

Total instruments financiers à terme - crédit  

Total instruments financiers à terme - autres expositions  

Inventaire des instruments financiers à terme utilisés en couverture de parts émises  

Autres actifs (+) 240 693,74

Autres passifs (-) -240 934,41

Passifs de financement (-)  

Total = actif net 42 961 857,99

Libellé de la part Devise de la 
part Nombre de parts Valeur liquidative

Part CAP OFF EUR 8 398 5 115,72
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Annexe des comptes annuels
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14. ANNEXE(S)
14. Annexe(s)
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 Information SFDR
 Information SFDR
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