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FCP CAP WEST FUND
8 rue Louis Armand
75015 Paris

Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2024

Aux porteurs de parts du FCP CAP WEST FUND,

Opinion
En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons effectué 'audit
des comptes annuels de I'organisme de placement collectif constitué sous forme de fonds commun de

placement (FCP) CAP WEST FUND relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2024, tels qu'ils sont joints
au présent rapport.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables francgais,
réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine du FCP a la fin de cet exercice.

Fondement de I’opinion

Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. Nous
estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie
« Responsabilités du commissaire aux comptes relatives a 'audit des comptes annuels » du présent
rapport.

Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des régles d'indépendance prévues par le
code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes, sur la
période du 30 décembre 2023 a la date d’émission de notre rapport.

Observation

Sans remettre en cause |'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur les
conséquences du changement de méthode comptable exposées dans I'annexe des comptes annuels.
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Justification des appréciations

En application des dispositions des articles L.821-53 et R.821-180 du Code de commerce relatives a
la justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations les plus importantes
auxquelles nous avons procédé, selon notre jugement professionnel, ont porté sur le caractére
approprié des principes comptables appliqués, notamment pour ce qui concerne les instruments
financiers en portefeuille, et sur la présentation d’ensemble des comptes au regard du plan comptable
des organismes de placement a capital variable.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de I'audit des comptes annuels pris dans
leur ensemble, et de la formation de notre opinion exprimée-ci avant. Nous n’exprimons donc pas
d’opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément.

Vérifications spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes Iégaux et réglementaires.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels
des informations données dans le rapport de gestion établi par la société de gestion.

Responsabilités de la direction et des personnes constituant
le gouvernement d’entreprise relatives aux comptes annuels

Il appartient a la société de gestion d’établir des comptes annuels présentant une image fidele
conformément aux régles et principes comptables frangais ainsi que de mettre en place le contrble
interne qu'elle estime nécessaire a I'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes annuels, il incombe a la société de gestion d’évaluer la capacité
du fonds a poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les informations
nécessaires relatives a la continuité d’exploitation et d’appliquer la convention comptable de continuité
d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider le FCP ou de cesser son activité.

Les comptes annuels ont été établis par la société de gestion.

Responsabilités du commissaire aux comptes relatives a
Iaudit des comptes annuels

[l nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir 'assurance
raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies
significatives. L’assurance raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, sans toutefois
garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel permet de
systématiquement détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou
résulter d’erreurs et sont considérées comme significatives lorsque l'on peut raisonnablement
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s’attendre a ce qu’elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions
économiques que les utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.

Comme précisé par I'article L.821-55 du code de commerce, notre mission de certification des comptes
ne consiste pas a garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre FCP.

Dans le cadre d’'un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit.

En outre :

il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies significatives,
que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en ceuvre des
procédures d’audit face a ces risques, et recueille des éléments qu’il estime suffisants et
appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-détection d’'une anomalie significative
provenant d’une fraude est plus élevé que celui d’'une anomalie significative résultant d’une
erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les

fausses déclarations ou le contournement du contrdle interne ;

il prend connaissance du contréle interne pertinent pour 'audit afin de définir des procédures
d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité
du contréle interne ;

il apprécie le caractere approprié des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable
des estimations comptables faites par la direction, ainsi que les informations les concernant
fournies dans les comptes annuels ;

il apprécie le caractere approprié de I'application par la société de gestion de la convention
comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, I'existence ou non d’'une
incertitude significative liée a des événements ou a des circonstances susceptibles de mettre en
cause la capacité du FCP a poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les
éléments collectés jusqu’a la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances
ou événements ultérieurs pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il conclut a
I'existence d’'une incertitude significative, il attire I'attention des lecteurs de son rapport sur les
informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si ces
informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une certification avec
réserve ou un refus de certifier ;
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e il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels
refletent les opérations et événements sous-jacents de maniére a en donner une image fidéle.

Le Commissaire aux comptes

Forvis Mazars SA

Levallois-Perret, date de la signature électronique
Document authentifié et daté par signature électronique

) 4{}&{, 2025.06.30
10:40:47 +02'00

Jean-Luc MENDIELA

Associé
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2. REGLES ET METHODES COMPTABLES

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

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :
- image fidéle, comparabilité, continuité de I'activité,

- régularité, sincérité,

- prudence,

- permanence des méthodes d'un exercice a l'autre.

Conformément a l'article 423-1 du Reéglement 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 I'exercice ;

- les comptes annuels établis comprenant un bilan, un compte de résultat et une annexe établis pour chacun
des compartiments existant a la cléture, dans sa devise de comptabilité, conformément aux dispositions du
réglement.

Pour les régles 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 I'exercice : Néant.
Compartiments fermés au cours de I'exercice : Néant.
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Compartiment :
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Compartiment CAP IN - Rapport annuel au 31/12/2024

12



Document d'informations clés

Le présent document contient des imformations essenticlles sur le produi  myvestissemend. [ ne < agi pas o "un docament i
carzciére commercial, Cos infonmations vous sent foamees conformément & une obligation légale, afin de voos sider &
oomprendie on Juis conside oo produnl ¢ quels rsgues, oials, ghns of peries pobinbicls v sont assodics, of de vous ader a ke
comparer & d'sutres produats.

Produle : CAP [N (FROGMS486800 ¢30 un fonds dinvestissenwnt alternabif (FLA)Y de type fonds profissionne] § vocatson
pénérale géré par CAP WEST SA. Appeles-le <33 (0] 40 59 7] 24 pour de ples amples informations

L*AMF est chargée du coninble de CAPF WEST en ce qui congeme ce documeni d informaiions ¢lés

Lo sociéte de gestion CAF WEST S5A est agréée en France ot réglementiée par | Aworibé des Marchés Financiers.

Deacument o "mformations chés mas & jours le 01/00 /2024
Vs #es sur le point d*acheter un produoit gui n"est pas simple ef guoi pewt #re difficile & comprendre
En quoi consiste ce produit ?

Type : CAF 1N ext an fomds dinvestissement ahernatil {FLA) de type fonds professaoamc d voesation gendrale, 11 et imvest
princrpalement en actsms de soceéles ayaml déjd construl un avanlage concwmeniiel détermnant et réselument dimgées poar
soTofire cef avantage

Durée 1 La durée de placensent recommandée est de 5 ans

Objectiils @ L objectil de pestion visé esi d obienir une perfonnance nete de frais de [0 % pas an en movenne sur be bong
lerme. Le potefeunlbe ext myvest prnespalement dor bes marchés actions colés memabionauy, mais pourr galemenl scquénr
des ehligations cotdes of des produits monddnmes qui powmont représenter jusga™s 1S de I'scof en attente d'investissement
Sur cetie pémode, bos pontcuns poummond & posterion comparer leur imvestissement au S&T 500 en Euro, dividendes nets
réinvesles, imdice acthion que la soceété estime le plus représentanf des sociétés détepues par CAP [N, CAP WEST développe
une méthodologie d approche fandamentale sur les socidsés, fondée sar b darabalné de beur avantage compétinif. CAP TN
imvesin dans bed dedicnid avant un avanlage concurrenbicl ddga ctabli et gua pararssent momenRacmen saE-cvalabes. Les
soCiébés émetinoes s¢ situent prencipalement dans 'O DNE, Smgapour, Tarwan, Hong Kong et bes pays do G20 Toutefois, le
pérani s¢ réserve la possebilsié d'imvesior 10 %% die |'actil hoss de cette 2one

Investisseurs de détail visés @ investissour professionnel ou lous mvestisseons avee un seutl nammum J"investissement de
1 CWb (He) . Lgs aoridres die souscnphion of de rachat sont centralizés chasguee jeadt avant 11 heures 30 2t 2omt exécualés i cours
incommi, ¢ est-a-dire sur la base de la premaére valewr liguidative ablic apeds exéoation

CACEIS Bank ext le déposstasre en charge de CAF [N, Pour de plus amples mformatsons sur |2 fonds
https wonsar capwestequities. oo unds dapln shiml

Quels sont les risques et qu'est-ce que cela pourrait me rapporter 7

Indicateur de risigue

1 & i clpsre de meque [ plus bazse
{qﬁ_llﬂﬂlﬂ.llliﬂﬂ ‘Irmb. 2= i claxse de fepue bazie
- ¥ = ume cinise de roue anine Gasse o moypnoe

A m yne Clarse e PR MO
& = une Corse BF FSpUE anie mopenne ol ey

[T 7 v [« S 7 | 7 | | R .

L'imdicatenr de nsque pant de Mhypothese que vous conservez le produt pendant 5 années,

Loinvestisseur est averti que le capital n'est pas garanti, il peut ne pas Etre entiérement restited,

L'imdecatear symhStpgque de negque permel dapprécier le mveasu de nague de oe produal par rapport 3 dautres. [ andwgue la
probabilité gue ce produil enregasire des pertes en cas de mouvemnents sar bes marchés ou d'une mpossabilitg de notre pan de

Virls paver



Mous avons ¢lassé ¢ produit dans b classe de msque 5 sur 7 qua est ane classe de risque entre movenns o devde. Autrement
alal, le= pertes polemise|bes lides aux futars resultats du produn =e silaent & an nevean enire moyen cf leve

Ce produit ne prévoyant pes de protectbon comtre les aléas de marché, vous poumiez peadre towl ou partie de volre
IAYEssESinEml

Secnarios de performamoe

Pémode de dégs ntign recomemandés; § ar

Bl Wiy Soarlal

it Drk i risinl i il aprks © 5 ars
Sodmarkns £ CoF de swvie [frokn moximem) Y g
i e Tersic O GuE VU pOurTEeE obitenir Bpris déduction des coits 4 BAT7 & 4BR £ 2B56C
Bendement anned moyen i 5% | 3% ’ I
i QU VOUTE POUTTEET cilerer aprivs déduction des codits TEES € | 6993 € i GA3C
Scénana Difavorable | ” } g b
Rendemanil anfssl mdypen | FI% | 2 1% ]
.i O que vours pourner obtersr aprés déducton des colfs 10 444 € : 11 BGO € . 13465 ¢
Rendement annsel moyen 1 pres 1 % t 5%
» b T i VL PO olrlenr aprds déduction des codts | 13798 € ! 19503 € FLRERR
Rendemaent annisel moen = | 5% I 1%

Les chiffres indsqués compaennent tous les codlis du produit. Ces chiffres ne tienment pas compie de votre sibaaion fiscale
personnelle. qui peut également mifluer ir les monlants que vids pecevies

Ce gue vous obtiender de e prodiait dépend des performances famares da marche. L' évolution fure du marché est aléstoire
l ne peul éire predite aved précismn.

Les sednanos défavorable, imermédiaine o favorable preéseniés reprisemient des exemples wiilisant les meillewres of pires
performances, ams gue la performance movenne du produal su cours des 5 demeéres années. Les scénanos présentcs
représentent des exemples basés sur les résuleas du passé o sur cenaimes hypathéses, Les marchés pourmasend évoluer trés
d1fft"|r|ruu-n|t III II AV eiir

Le sednamio de tensions montre oo gue vius pourmies obtenir dans des situations de marché exirémes el ne tent pas compie du
o o “ume pene 1stale da capatal

Que va me colter cet investissement 7

Civts am fil du temps

Les tableamx présentent les montants préleves sur voiee investissement afin de cowvnir les diffbrents tvpes de collis, Ces
manlanls dependent du montant que vous invesisses, du temps penidant lequel vous délemer le produal Les montants
imdxpoes 1ol swond des illustrotions basées sur un exemple de montang 4 imvestissement of différentes pénodes d investssement
passibles

Irvestrsament 10 000 f

5i wous sortez aprés 1 an % vous sorfez aprés 3 ans 5 vous sorfez aprés 5 ans

Sobrariog

Codits tofaux 552 L | 1103 &€ 17258
Incidence des colts | |

3 e 5.51% | 3,55% 5 3,24%

(| ".||:.|'.rr mml‘r.r.u'rml. |]lJ.|f||.I'r AT .I'|_—| CaRdlE rr.;.l'|r]'ir.l.||' HA‘.'.IIH|'|I|I|'JII|_'I'|'I (EAl u'.lln'r.lurrr]’ fiF Ry Jf.r I:||' Jhe"“r.u.l'r r.I'r |'|'.|:Irr.|r|'|l|r|l
Par exemple, elle monire gue si vous sartez o la fim de e pemodle de detenfion recommonaes, o esf prevu que vafre
remdevecad moyen peer an soid de 8.8 S man dideecion dies oodits et de 8 1 BLapeds cetre diduction,

Ces chillres comprennend lox coills de destnibufion maximaias que |a personne vous vendant le produn pout vous factarer (3 %
i montant imveste’ 10 (0 ELR ). Cette personne vous informera des codits de distribution réels.



Camposition dis colils

Codits d entrée 3% MGNTANT QUIE VOIS DAy al mEment
die I'entrée dans I'investissement

Codits de sorfie 0% moniant que ¥vous paye: au moment
de sartie de 'irneitissement

Frais de gestien of autres frals 1,25% codts qui Aold préfevons chague

Annde powl BEer vOL el e ments.

Il g d'une etimation des colts encowus lorsque

Codits de transaction 0, 10%=-0,20%="  naous achetons ef vendans les investissements
SOUS-|ACEnts au produit. Le montant reel varie en
foncticn de Ia guantité gue nous achetons et
vendens [*) Velewr WSO ) wlewr HED

15 % de la performance supérieure b 10 %,
Commissions lides aux résultats % e g
{Mécansme de = high water

mark =)

ie formuler une réclamation 7

Poar toute demands J informatson © Yves Carpenieer @ £33 (01 40 5% 71 84, ou par coumer CAP WEST (chez SMABTE) au
B, rue Loans Armand. 75015 PARIS, Framce

Vious rouverez tows les détails des fonds sar motre site intermet - hitps ) Owwow capwesteguitics comingex shiml

B utres informations pertinentes 7

Les imformations relatives sux performances passées soal disponibles sur be hen suivant
hitips. Swwsy capwestequities. com Tmg Graphica/graphta JODC G 0000 A PRS2 00N ped §

Le fiomds promewi les carmncténstiques FSG oo sens de arscle § du réglement SFDR comme décrt damns le prospecias ou sur
notre side mbemnet. Lo contributoon posstive des cniléres envinonnementaws, socinux of de gowvernance (ESCh peot 8re prise en
compie dans bes décisions d'invesiissement, sans pour autant éire un factear déerminant de cetle prise de déazion



4. CHANGEMENTS INTERESSANT L'OPC

Néant.
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5. RAPPORT DE GESTION

POLITIQUE D’INVESTISSEMENT SUIVIE PENDANT L’EXERCICE.

CAPIN Valeur liquidative Nombre de parts Actif net (millions
d’euros)
31/12/2024 7107.33 € 19 152 136

L’actif net du compartiment "CAP IN" du fonds CAP WEST FUND s’éléve a 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’élevent a 232 millions d’euros au 31/12/2024 en hausse de 39 % par rapport a
167 millions d’euros au 29/12/2023.
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Notre performance cette année a été de +39.4 % pour CAP IN a comparer a 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 a l'origine sont devenus 711 euros aujourd’hui alors que
o 100 euros investis dans le S&P500 (capitalisé) sont devenus 496 euros.

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

» D’une part une légére 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 a la
réappréciation boursiére du secteur bancaire a ainsi sauté.

» D’autre part, 'engouement sur I'lA générative ne s’est pas tari. On a beaucoup parlé de
bulle, du fait d’'une absence de véritable application a destination des entreprises. Les
grandes sociétés internet cependant continuent a investir massivement dans leur
infrastructure tout en utilisant I'lA 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 a 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 I'évolution des taux courts depuis la premiére hausse en 2022 :

Uale Taux bas | laux haut
UIFTTI0EE ] 0.2a
UfLifa0ed | LS [
USAGME0ES | LTS 1.0

(OB/IBIUZI | [ LTS
UITEBIE0EE | &40 PA]
U0 3.0 3.25
TIENIGEY T 375 4.0
LHIS0EE | 4.25 4.5
WUAADES | 4.5 4.75
[ ETFES PP E] [N 2ok
Usilafaza | 50 Sl o

| [ % .25
UiAITA0EA | 5.25 o
0o/2112023 5.40 3.3
I3 525 ol
afldaWdd | 9uda ]
2011202 249 FR]
U110 500 5.3

[ O80T 2072 3.0 3.4
UbfL3/2074 3.4 3.3
DB TA0ES 3.9 p 1]
[T TRV PE 4.7/ dudd

LIUBIE0E 4 45 3.4
21190 4,49 15
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La FED a monté les taux de 0 a 5,25 % entre 2022 et 2023 (reméde de cheval pour juguler l'inflation).
En 2024, elle a procédé a trois baisses des taux totalisant 1 %, ces derniers restant cependant a un
niveau élevé (4,25 %/4,50 %) :

\_H 5

4
3
2
1
_i_l_
0
kay Sep 2023 Mary Sep 2024 May Sep 2025

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

FRED == — t5roir Penstury Constars saurity Mines 3-Year Triury Comiten Matarty

WV ™ Ww“w

| e

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 a cette courbe et sont restées en retrait :
+20 % pour ASSURED GUARANTY et +7 % pour AlG.
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Qu’en sera-t-il pour les années a 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 relachement des contraintes réglementaires (DOGE oblige) qui sera favorable a I'expansion de
l'activité et au développement des crédits.

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

Les progrés de I'lA générative

L’année derniere, I'lA générative se résumait a de simples bots, dont CHATGPT et MIDJOURNEY. lIs
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, méme si elles font des efforts pour ne pas rester au bord du chemin (peur de rater le
mouvement ?). En témoigne I'évolution du chiffre d’affaires ’ACCENTURE sur les missions IA

(multiplié par 3 en un an):

Trimestre

1 2025
(3 2024
Q3 2024
Q2 2024
0 2024
Q4 2023

Accenture - Commandes IA (en
milliards de 3)

12

1
09
0.6
0,45
03
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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 I'entreprise - a la place, en plus ou differemment de ce qui se fait déja-la question
est aujourd’hui ouverte).

En attendant les géants de l'internet anticipent et investissent dans les infrastructures, les
données et les modéles pour devenir incontournables. lls utilisent I'lTA non seulement au plan
commercial mais aussi au plan interne, renforcant leur productivité et leur capacité a investir pour
creuser leur différence. En faisant le mouvement avant les autres, ils assurent leur suprématie
économique pour encore des années, donnant I'opportunité aux autres de bénéficier de leurs
infrastructures, données et modeéles pour eux aussi étre plus productifs.

En plus des infrastructures et modéles haut de gamme qui vont continuer bon train a 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 I’écosystéme logiciel et les entreprises elles-mémes. I
leur faudra s’engager dans une course de vitesse dont elles ne sortiront pas toutes indemnes.

khkkkkkkkkkk
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BILAN 2024 : CAP IN

Commengons par les moins :

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

Société Contribution globale a la
performance (incluant I'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 I'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 'absence de clients extérieurs sérieux. Pour la conception, étre enchainé a la fonderie
était un boulet, alors que TSMC domine. Certes, elle a pu faire fabriquer des puces de derniére
génération par TSMC relancant INTEL dans la course aux CPUs (puces METEOR LAKE et LUNAR
LAKE). Cependant PAT GELSINGER a misé sur une technologie propre a INTEL (BACKSIDE POWER
et GATES ALL AROUND) pour battre TSMC sur sa génération A18 (PANTHER LAKE). INTEL a da
avouer un retard sur A18 entrainant un probléme pour la conception qui en dépendait.

La remontée pour INTEL va étre difficile : il lui faut trouver un client d’importance pour la fonderie ou
abandonner la partie et se concentrer sur la conception (comme I'a fait AMD dans les années 2010).
L’ETAT US pourrait jouer un réle important s’il souhaite garder une capacité de fabrication haut de

gamme propriétaire. C’est une possibilité a prendre au sérieux, compte tenu de la position stratégique
délicate de TSMC (a portée de la CHINE).

AIRBNB a vu son taux de croissance baisser tout au long de 'année, méme
| \ s'il reste meilleur que celui de BOOKING :
@ airbnb I
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Trimestre Croissance Airbnb (55 Croissance Booking %) DiHfarence (%)

T1 2022 BT% 129% 5%
T2 2022 27% 57% -30%
T3 2022 3% 36% 55
T4 2022 20% 44% 24%
T1 2023 19% 4% 25%
T2 202 13% 15% 2%
T3 2023 7% 24% %
T4 202 15% 16% 1%
T1 2024 12% 10% . 2%
T2 2024 11% % vd%
T3 2024 10% 9% ‘1%

AIRBNB est attaqué par le régulateur dans les pays développés car il fait concurrence (efficacement) aux
modes de logement traditionnels (location longue durée et hétellerie). LEUROPE est particuliérement
déchainée contre la location saisonniére. Aussi, AIRBNB comme les géants de l'internet n’a d’autre solution
que de marginaliser 'TEUROPE. La difficulté est qu’au lieu de représenter 10 % du chiffre d’affaires pour
les seconds, I'activité européenne représente environ 30 % du chiffre d’affaires d’AIRBNB. Sa stratégie
est donc d’une part de mettre I’accent sur les pays en voie de développement et d’autre part de
développer de nouvelles lignes d’activité. Il pourra profiter du fait quen EUROPE, BOOKING est
maintenant considéré comme contréleur d’accés et soumis a de nombreux freins notamment sur ses
diversifications.

Indépendamment de 'TEUROPE qui est un probléme 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

b de nombreux secteurs comme I'lIT, la banque, la publicité, la santé, le
,‘°,s snowflake commerce de détail, 'éducation supérieure, etc. SNOWFLAKE a inventé le
d concept d’entrepdt de données natif cloud. SNOWFLAKE a l'origine (années
2010) stockait dans le cloud des données structurées et semi-structurées
pour de l'informatique décisionnelle (business intelligence). L’lA 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’étre était de stocker des données de masse
pour traiter de I’ IA. Cette société est DATABRICKS qui a inventé le concept de lac de données plus large
que I'entrepdt. 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 systeme de gestion de données ICEBERG.

>

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

Parmi les plus :

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

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

META +15%

ALPHABET +9%

BANK OF AMERICA +4%

GRAHAM +3 %

HOLDINGS

Sources Cap West 31/12/2024
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Meta Al META a de nouveau été notre meilleur contributeur en 2024 avec une
hausse du cours de 65 %. La société a quasiment les mémes
infrastructures que GOOGLE, MICROSOFT ou AWS, mais qu’elle
garde exclusivement pour les besoins de ses produits et de son
LIaMA fonctionnement interne. Ses réseaux sociaux sont quasiment
impossible a battre car dés qu’une nouveauté apparait, META peut la
copier et I'améliorer grace a son infrastructure. META est aux avant-
gardes sur I'lA car en plus de l'infrastructure, il a les modéles
(LLAMA) et les données. Enfin, il prépare la prochaine plateforme
hardware (les lunettes AR) avec une longueur d’avance sur APPLE empétré dans le VISION PRO.

[Large Language Model Meta Al)

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

ALPHABET est taillé pour I'lA: une infrastructure intégrée avec ses
O propres puces TPU capable d’entrainement mais surtout d’inférence ;

des centres de données connectés par des cables en fibre optique
permettant de constituer des clusters délocalisés (a la différence des
autres) ; une avance dans les algorithmes grace a DEEPMIND ; enfin une
masse de données, notamment vidéos grace a YOUTUBE.

Gemini 2.0

| i |

Le défi est le moteur de recherche traditionnel qui est attaqué par BING,

PERPLEXITY et CHATGPT. Jusqu’en septembre 2024, ALPHABET était
plutoét considéré comme un has been. Certains commentateurs comme BEN THOMPSON poussaient
SUNDAR PICHAI a démissionner, pensant que ce dernier était trop conservateur face au danger OPEN
Al. La perception a changé quand ALPHABET a commencé a montrer des produits réellement
impressionnants :

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

GEMINI 2.0 qui posséde des capacités de raisonnement comme le modele O1 de CHATGPT
et des capacités agentiques.

VEO, un modele génératif de vidéos supérieur a SORA d’OPEN Al.

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 'ouverture réguliére de nouvelles villes au service.

VVV V

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

La société est encore bon marché a environ 20 fois les bénéfices des activités rentables (c’est-a-dire hors
WAYMO et autres paris).
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-
//// La récession tant redoutée par le marché ne s’est pas produite en 2024.
M i n o amemicall L€ PNB des Etats-Unis progresse de 2,7 % en 2024 contre 2,5 % en
2023. Le soulagement a entrainé 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’intérét.

- un niveau dactivitt soutenu par les mesures fiscales et de

déréglementation entreprises par I'administration TRUMP. L’encours
de crédit devrait progresser en conséquence et les opérations de marché (banque d’investissement) se
développer.

Les marchés ont commencé a anticiper le mouvement, le P/E montant de 12 a 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
'important portefeuille d’obligations a taux fixes engrangé pendant le COVID. Ce portefeuille s’éleve
encore a $567 milliards au 30/09. Compensant cela, BANK OF AMERICA a également un niveau trés
conséquent de dépbts a vue opérationnels, donc stables.

GRAHAM HOLDINGS a réussi a transférer a une compagnie

§ d’assurance $458 millions d’engagements de pension. Pour ce

C I—I GRAHAM HOLDIMGS faire, il a vendu pour $461millions d’actifs du fonds de pension et
x transféré le cash a la compagnie d’assurance. Les actifs du fonds
de pension ont a peine diminué du fait de la forte hausse des

I(A P LA N actions cette année : ils s’élévent a prés de $2,9 milliards. En
UNIVERSITY ) revanche, les engagements ont été divisés par deux.

Les actifs couvrent désormais les engagements 6,5 fois au lieu de 3,4 fois a 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 a rapporter a une capitalisation boursiére de $3,8 milliards.

En plus de $300 millions de cash net, GRAHAM HOLDINGS détient de beaux actifs dont KAPLAN qui
génere plus de $150 millions de free cash-flows et des chaines de TV locales qui générent en moyenne
plus de $150 millions de free cash-flows. Le titre recéle encore un beau potentiel de progression aprés
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 a hauteur de 7 %,

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

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 %

Généralement, du fait de notre style de gestion, la rotation est la plus importante aprés 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 tragons I'historique.

Si I'on en croit I'historique, c’est plutot un bon présage...
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En moyenne un titre reste 8 ans dans le portefeuille, ce qui est nettement supérieur a la durée de
détention moyenne des titres détenus par les OPC concurrents.

Cela nous donne a notre sens un avantage concurrentiel dans la mesure ou nous n’avons pas le méme
horizon d’analyse que nos concurrents qui se battent davantage sur des prévisions a 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 modéele 2 ; SNOWFLAKE, qui fait figure de dinosaure par
rapport a 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
premiére en raison de doutes sur sa stratégie IA, la deuxiéeme 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 a contre-courant dans la prochaine plate-forme de réalité mixte qui sera
probablement dopée par I'lA et peut s’appuyer sur prés de 4 milliards d'utilisateurs. L'IPHONE
ne sera pas éternel !

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

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

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

*kkkkkk
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Compartiment CAP IN :

Le portefeuille de CAP IN est investi a 100 %

Exposition géographique et change

Répartition devises
LISy pLLE

R partition geographigue

AT s i neoird liHF=

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 'ensemble des rachats dans les 5 jours suivant I'évaluation de la part.
Les hypothéses retenues sont actualisées tous les ans. (Extrait du prospectus)

Risque de liquidité —- DECEMBRE 2024

Scénario normal (10% de rachat
avec scénario de liquidité normal 1 séance de bourse
sur la période)

Scénario de crise (30% de
rachat avec une liquidité divisée 1 séance de bourse
de moitié sur la période normale)

Nombre de valeurs en portefeuille : 13
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5 premiéres valeurs

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

Automobile
43

Assurances
14%

Sources Cap West 31/12/2024

Capitalisation Boursiére Capi. <2 B$ 2 B$ < Capi. <10 Capi. > 10 B$
(BS) B$
CAP IN 0% 18% 82%
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Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de I’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")

Titres
Acquisitions Cessions
LIBERTY MEDIA CORP-CL A NEW 5479 930,03
COMCAST CORP-CLASS A 3 358 655,01
AIRBNB INC-CLASS A 3044 437,15
SNOWFLAKE INC-CLASS A 2599 416,41
INTEL CORP 2107 951,01
TESLA INC 1924 676,80
LIBERTY MEDIA CORP-LIBERTY-A 8 535,72 1194 154,62
ALPHABET INC-CL A 1165 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 REGLEMENTAIRES

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 I'exercice, 'OPC n’a pas fait 'objet d’opérations relevant de la réglementation SFTR.

DESCRIPTION DE LA PROCEDURE DU CHOIX DES INTERMEDIAIRES

La sélection est opérée en fonction de la procédure écrite a ce sujet. Les critéres de choix sont : qualité de
I'exécution, qualité du back office, solvabilité et prix

CAP WEST peut utiliser aujourd’hui 2 intermédiaires évalués selon ces critéres : 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 'examen des critéres 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 intéréts 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 Réglement
Général de 'AMF dans le cadre de la mise en ceuvre des commissions de courtage a facturation partagée a
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 a 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

AlIG

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

| 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 AlG et INTEL.

POINTS IMPORTANTS

- En 2024 aucune situation n’a amené Cap West a ne pas pouvoir respecter les principes fixés dans son

document « politique d’engagement actionnarial »,

- En 2024 lors de I'exercice des droits de vote attachés aux titres détenus par les OPC qu’elle gére, Cap

West n’a eu a gérer aucune situation de conflits d’intéréts.

Un document « politique d’engagement actionnarial » est disponible au siége social de la société : 8 rue Louis

Armand, 75015 Paris et sur le site internet www.capwestequities.com

INSTRUMENTS FINANCIERS DETENUS EN PORTEFEUILLE EMIS PAR LE PRESTATAIRE OU ENTITE

DU GROUPE
Néant.

COMMUNICATION DES CRITERES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITE DE

GOUVERNANCE (ESG)

Selon le réglement SFDR, les fonds Cap In (ISIN : FR0000448680), Cap Off (ISIN : FR0000448698) sont
classés « Article 8 ». Les fonds ont recours a différentes exclusions sectorielles et prennent en compte
les critéres environnement, sociaux et de gouvernance dans leur processus d’investissement.

« Le principe consistant & « ne pas causer de préjudice important » s’applique uniquement aux
investissements sous-jacents au produit financier qui prennent en compte les criteres de I'Union
européenne en matiére d’activités économiques durables sur le plan environnemental. Les
investissements sous-jacents a la portion restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les
criteres de [I'Union européenne en matiere d’activités économiques durables sur le plan
environnemental ».

La maniére dont sont pris en compte les criteres 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
particuliére des criteres ESG, ni labellisés ISR.

Les criteres ESG ont vocation a s’intégrer totalement dans I'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 lintégration de critéres 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 financieres dans le cadre de notre démarche ESG.
Nous évaluons via une grille interne les critéres liés a I'Environnement, le Social et a 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’étres humains, au travail forcé, au travail des enfants, selon la définition de I'Organisation Internationale
du Travail (OIT). Produits, services et activités liés a des activités illégales selon des accords et
conventions internationaux.

Nous faisons la moyenne des notes afin d’arriver a un consensus entre la note externe et la note interne
et ainsi parvenir a une meilleure appréciation des critéres. Notre analyse extra financiére est réalisée sur
un minimum de 90 % pour les actions émises par des grandes capitalisations dont le siége social est
situé dans des pays « développés » et 75% pour les actions émises par des grandes capitalisations dont
le siége social est situé dans des pays « émergents ».
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Pour arriver a la note finale interne nous pondérons de la maniére suivante les notes de chaque
catégorie :

e Environnement : 30%
e Social : 30%
e Gouvernance : 30%
e 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 a 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 Réglement Taxonomie, de méme les investissements sous-jacents a la portion restante
de ce produit financier ne prennent pas en compte les critéres de I'Union européenne en matiére d’activités
économiques durables sur le plan environnemental.

*La Durabilité : Selon la réglementation 2019/2088 et 2020/852 du reglement européen, un fonds durable
est un investissement dans une activité économique qui contribue a un objectif environnemental, mesuré
par exemple au moyen d’indicateurs clés (exemples : Emission de carbone, l'intensité carbone, I'écart de
salaire H/F ...). Pour autant que ces investissements ne causent de préjudice important a 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 ; I'adaptation au changement
climatique ; I'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 écosystémes.

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

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

GESTION DES RISQUES DU FIA

1 °) Pourcentage d'actifs du FIA qui font I'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 systémes 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
Lt [ 2 [ 3 ] 4] 5[ 6] 7]
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L'indicateur de risque part de I'hypothése 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 a 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 a 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.

Systéme de gestion du risque :

- Analyse de la "dépréciation durable" de chaque titre

- Stress Test annuel sur les valeurs,

- Scoring "CAP" annuel sur chaque valeur (systéme 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 a vocation générale. |l n’est pas soumis aux mémes
régles que les fonds d’investissement a vocation générale et peut donc étre plus risqué.
Seules les personnes mentionnées a la rubrique « souscripteurs concernés » peuvent souscrire ou acqueérir
des parts du FIA CAP WEST FUND.

Rappel des principales régles des fonds professionnels a vocation générale :

Senil minimum Investisseurs potentiels
dinvestissement
100 000 sros Tous myveshsseurs
Sans nunammm Investissewrs menhonneés au prenuer alinga de 'amicle L214-144 du code monéture ef

finamcier, ¢'est-d-dire clients professionnels mentionnés i Uamicle L 533-16 du code
monétaire ef fnancier

Sans miminnm Tous autres investissewrs dés bors que b souscription ou Nacquisition est réalisée en
nom et pour lens comiphe par un prestataire de services d'investissement agissant
5 le cadre dun sepice dinvestssement de gestion de porfefenille, dans les
onditions fovées an T de Tanticle L 533-13 du code monétaire et financier et & Particle
14-60

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, 'alignement des intéréts 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
a 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 a court terme, d’autant que
les portefeuilles sont concentrés. Ces comportements sont contraires a 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
'avantage concurrentiel a long terme.
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Collaborateur : il est non actionnaire de CAP WEST et I'objectif de son travail est de fournir des analyses
financieres pertinentes, présenter la gestion de maniére simple et objective aux investisseurs et enfin épauler
les gérants dans le travail quotidien. L’application du systéme 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
limplique 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 étre octroyée en fonction de criteres qualitatifs : qualité des analyses
financiéres, présentations commerciales réussies, bonne contribution aux taches routiniéres (calcul VL, mise
a jour de dossiers, etc.), chantiers particuliers (site internet par exemple).

- Cette prime ne dépend pas forcément de la performance des fonds : 1) de trés bonnes analyses peuvent
étre effectués une année ou la performance des fonds est mauvaise et inversement une bonne année de
performance peut cacher la pauvreté des analyses financiéres. 2) Une trés bonne analyse sur un dossier peut
étre contrecarrée par une mauvaise réalisée par le PDG sur une autre. Une prime liée a la performance des
fonds pourrait ainsi entrainer une rancceur chez I'analyste. Elle pourrait aussi inciter les comportements a court
terme : privilégier la bonne nouvelle sur une valeur plutdt que I'accroissement de I'avantage concurrentiel a
long terme. Ce serait contradictoire avec : 1) le prospectus, donc l'information donnée aux clients, 2) l'intérét
des clients.

- La prime exceptionnelle est proportionnée a la rémunération fixe, cette derniére 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 caractére obligatoire et peut étre égale a zéro,

Rémunérations 2024

Montant total des
rémunérations
pour I'exercice

2023
Rémunérations
fixes
remuneratlons 3000 €
variables
Effectif 3
Montant des
rémunérations
versées aux 177 666 €
gestionnaires du
fonds

219 558 €

216 558 €

AUTRES INFORMATIONS
Le prospectus complet de 'OPC et les derniers documents annuels et périodiques sont adressés dans un
délai d’'une semaine sur simple demande écrite du porteur auprés 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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7. COMPTES DE L'EXERCICE

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 I'Union Européenne
Autres OPC et fonds d'investissements
Dépéts (F)
Instruments financiers a terme (G)
Opérations temporaires sur titres (H)
Créances représentatives de titres financiers regus en pension
Créances représentatives de titres donnés en garantie
Créances représentatives de titres financiers prétés
Titres financiers empruntés
Titres financiers donnés en pension
Autres opérations temporaires
Préts (1) (*)
Autres actifs éligibles (J)

Sous-total actifs éligibles | = (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 Il 422 246,60
Total de I'actif I+l 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 a nouveau sur revenu net
Report a nouveau des plus et moins-values réalisées nettes

Résultat net de I'exercice 38 478 937,48
Capitaux propres | 136 119 684,19
Passifs de financement Il (*)

Capitaux propres et passifs de financement (1+l1) 136 119 684,19

Passifs éligibles :
Instruments financiers (A)
Opérations de cession sur instruments financiers
Opérations temporaires sur titres financiers
Instruments financiers a terme (B)
Emprunts (C) (*)
Autres passifs éligibles (D)
Sous-total passifs éligibles lll = (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+lI+llI+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 financiéeres :

Produits sur actions 910 688,71

Produits sur obligations

Produits sur titres de créances

Produits sur parts d'OPC

Produits sur instruments financiers a terme

Produits sur opérations temporaires sur titres

Produits sur préts et créances

Produits sur autres actifs et passifs éligibles

Autres produits financiers 5 205,11
Sous-total produits sur opérations financiéres 915 893,82
Charges sur opérations financiéres :

Charges sur opérations financiéres

Charges sur instruments financiers a terme

Charges sur opérations temporaires sur titres

Charges sur emprunts

Charges sur autres actifs et passifs éligibles

Charges sur passifs de financement

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

Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de 'OPC

Versements en garantie de capital ou de performance

Autres produits
Autres charges :

Frais de gestion de la société de gestion -1455 191,55

Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement

Impots 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 I'exercice (D) -4 104,55
Sous-total revenus nets | = (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 pergues

Versements en garantie de capital ou de performance regus
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 Il = (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

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises

Versements en garantie de capital ou de performance a recevoir

Quote-part des plus-values latentes a restituer aux assureurs
Sous-total plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisation (G)
Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H)
Plus ou moins-values latentes nettes lll = (G+H)
Acomptes :

Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice (J)

Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de I'exercice (K)
Total Acomptes versés au titre de I'exercice IV = (J+K)
Impét sur le résultat V (*)

38 227 551,39
1281,24

38 228 832,63
319 778,84
38 548 611,47

Résultat net 1 + 11+ 1l +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 ’OPC a 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
f_e(ar;ngbrtefeuilles seront investis principalement sur les marchés actions cotés internationaux, mais pourront
également acquérir des obligations cotées et des produits monétaires qui pourront représenter jusqu’a 100%

de l'actif en attente d’investissement.. De ce fait la société de gestion s’attend a une corrélation sensible avec
le S&P 500.

Le prospectus / reglement de 'OPC décrit de maniére compléte et précise ces caractéristiques.

Compartiment CAP IN - Rapport annuel au 31/12/2024 43



A1b. Eléments caractéristiques de ’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 5098,20 7 107,33
Capitalisation unitaire sur

plus et moins-values 123,14 31,04 -110,23 625,43 24,75
nettes

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

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

1 Changements de méthodes comptables y compris de présentation en rapport avec I'application du nouveau
reglement comptable relatif aux comptes annuels des organismes de placement collectif a capital variable
(Reéglement ANC 2020- 07 modifié).

Ce nouveau réglement impose des changements de méthodes comptables dont des modifications de
présentation des comptes annuels. La comparabilité avec les comptes de I'exercice précédent ne peut donc
étre 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 2éme alinéa de Il'article 3 du Réglement ANC 2020-07, les états financiers ne
présentent pas les données de I'exercice précédent ; les états financiers N-1 sont intégrés dans I'annexe.

Ces changements portent essentiellement sur :

- la structure du bilan qui est désormais présentée par types d’actifs et de passifs éligibles, incluant les préts
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 I'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 modéle : OPCVM / FIA / Autres;
- la comptabilisation des engagements sur changes a terme qui n’est plus faite au niveau du bilan mais au
niveau du hors-bilan, avec une information sur les changes a terme couvrant une part spécifique ;

- I'ajout d’'informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés ;

- la présentation de linventaire qui distingue désormais les actifs et passifs éligibles et les instruments
financiers a terme ;

- 'adoption d’'un modéle de présentation unique pour tous les types d’'OPC ;

- la suppression de I'agrégation des comptes pour les fonds a compartiments.

2 Régles et méthodes comptables appliquées au cours de I'exercice
Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent (sous réserve des changements décrits ci-avant) :

- image fidéle, comparabilité, continuité de I'activité,

- régularité, sincérité,

- prudence,

- permanence des méthodes d'un exercice a l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour I'enregistrement des produits des titres a revenu fixe est celui des
intéréts encaisses.

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 I'exercice est de 12 mois.

Compartiment CAP IN - Rapport annuel au 31/12/2024 45



Régles d'évaluation des actifs

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

- Les valeurs mobilieres européennes sont évaluées chaque valeur liquidative sur la base du dernier cours de
cléture 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 & Paris et convertis en euros suivant le cours des devises a Paris.

- La valorisation boursiére 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 I'échéance est de moins de trois mois
sont valorisés linéairement. Pour les titres de durée résiduelle supérieure a 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’intérét sont valorisés suivant les taux interbancaires du matin (EURIBOR publié par la
Fédération des Banques de I'Union Européenne pour les échéances inférieures ou égales a 1 an) corrigés le
cas échéant d’'une marge représentative des caractéristiques intrinséques de I'émetteur.

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

- Les actions et parts dOPCVM sont évaluées a la derniére valeur liquidative connue.

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

- Les couvertures de change a terme effectuées sur les marchés de gré a 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’intérét de I'euro et de la devise concernée.

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

Frais de gestion

Les frais de gestion et de fonctionnement recouvrent I'ensemble des frais relatifs a I'OPC : gestion financiére,
administrative, comptable, conservation, distribution, frais d'audit...

Ces frais sont imputés au compte de résultat de I'OPC.

Les frais de gestion n'incluent pas les frais de transaction. Pour plus de précision sur les frais effectivement
facturés a I'OPC, se reporter au prospectus.

lls sont enregistrés au prorata temporis a chaque calcul de valeur liquidative.
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Frais TTC facturés Taux

au compartiment Assiette baréeme
Frais de gestion Actif net 1.25 % TTC taux maximum
financiére
1 - — -
Frais administratifs . o .
externes 3 la société Actif net 0 % TTC taux maximum
de gestion
Frais indirects Actif net 0 % TTC taux maximum
Commissions de Prélevement 0 %
mouvement surchaque
transaction
15 % de la performance supérieure a 10
o % (TTC).
4 Commission de
surperformance Les frais variables sont provisionnés lors
de I'établissement de la valeur liquidative.
En cas
de sous-performance par rapport
Actif net 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 a la cléture de I'exercice
social.

NB : une contre-performance signifie
une
performance, durant un exercice,
inférieure a 10%

La société de gestion ne recgoit 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 a 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 I'exercice, augmentées des plus-values nettes de méme nature constatées au cours d’exercices
antérieurs n’ayant pas fait I'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 étre distribuées, en tout ou
partie, indépendamment I'une de l'autre.
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La mise en paiement des sommes distribuables est effectuée dans un délai maximal de cinqg mois suivant la

cléture de I'exercice.

Lorsque I'OPC est agréé au titre du reglement (UE) n° 2017/1131 du Parlement européen et du Conseil du 14
juin 2017 sur les fonds monétaires, par dérogation aux dispositions du |, les sommes distribuables peuvent

aussi intégrer les plus-values latentes.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part(s) Affectation des revenus nets Aﬁes;?lt"gsn r:i:t?egll:gatl)igén;g ns-
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 I’exercice en EUR

31/12/2024

Capitaux propres début d'exercice

Flux de I'exercice :

Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise a 'OPC)
Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise a 'OPC)

Revenus nets de I'exercice avant comptes de régularisation

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation
Distribution de I'exercice antérieur sur revenus nets

Distribution de I'exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées nettes
Distribution de I'exercice antérieur sur plus-values latentes

Acomptes versés au cours de I'exercice sur revenus nets

Acomptes versés au cours de I'exercice sur plus ou moins-values réalisées nettes
Acomptes versés au cours de I'exercice sur plus-values latentes

Autres éléments

96 116 385,12

1869 141,78
-31 369,95
-5639 662,80
476 357,41
38 228 832,63

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

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

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

En parts En montant
Parts souscrites durant I'exercice 304 1869 141,78
Parts rachetées durant I'exercice -5 -31 369,95
Solde net des souscriptions/rachats 299 1837 771,83
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 19152
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

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

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

B5. Flux sur les passifs de financement

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

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

Affectation des Devise
Libellé de la part Affectation des | plus ou moins- de Actif net par part Nombre de Valeur
Code ISIN revenus nets values nettes la part parp parts liquidative
réalisées
CAP IN Capitalisation | Capitalisation | EUR 136 119 684,19 19152 7107,33
FR0000448680 P P ' ’
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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

Montants exprimés en milliers Exposition Pays 1 Pays 2 Pays 3 Pays 4 Pays 5
EUR

ETATS-UNIS | BERMUDES | HONG-KONG

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

I’exposition

Montants exprimés en milliers
EUR

Exposition

+-

Décomposition de I'exposition par maturité

Décomposition par niveau
de deltas

<=1an

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

Actif

Dépots

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

[0-3mois] [13-6mois]| 16712 | 11-3ans] | |3-5ans] |15-10ans]| >10ans
Montants exprimés en milliers *) *) mo*ls] *) *) *) *)
EUR ()

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

Actif
Dépots
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

Montants exprimés en milliers
EUR uUsD

+/-

Devise 2

HKD

+/-

Devise 3

+-

Devise 4

+/-

Devise N

+/-

Actif
Dépbts
Actions et valeurs assimilées 136 109,26
Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations temporaires sur titres
Créances

Comptes financiers 70,87

Passif

Opérations de cession sur
instruments financiers

Opérations temporaires sur titres
Emprunts

Dettes

Comptes financiers

Hors-bilan

Devises a recevoir

Devises a livrer

Futures options swaps

Autres opérations

4,20

0,04

Total 136 180,13

4,24

C1f. Exposition directe aux marchés de crédit

Montants exprimés en milliers EUR

Invest. Grade

+/-

Non Invest. Grade

Non notés

+-

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 a I'actif du bilan
Dépots
Instruments financiers a terme non compensés
Créances représentatives de titres financiers regus en pension
Créances représentatives de titres donnés en garantie
Créances représentatives de titres financiers prétés
Titres financiers empruntés
Titres regus en garantie
Titres financiers donnés en pension
Créances

Collatéral espéces

Dépét de garantie espéces versé
Opérations figurant au passif du bilan
Dettes représentatives des titres donnés en pension
Instruments financiers a terme non compensés
Dettes

Collatéral espéces

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

C4. Exposition sur les préts pour les OFS

Pour '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 1455 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 regus et donnés

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

Garanties regues
- dont instruments financiers regus 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 regus 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 I'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 a 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 I'exercice
Revenus de I'exercice a affecter -543 767,35

Report a 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 I'exercice (*)
Revenus de I'exercice a affecter (**) -543 767,35
Report a nouveau
Sommes distribuables au titre du revenu net -543 767,35
Affectation :

Distribution

Report a nouveau du revenu de I'exercice

Capitalisation -543 767,35

Total -543 767,35

* Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire

Credits d'impdt totaux

Crédits d'impdt unitaires

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

Distribution unitaire restant a verser aprées réglement des acomptes

Crédits d'imp6t attachés a 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 UL

Plus ou moins-values réalisées nettes de I'exercice 474 093,36

Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de I'exercice

Plus ou moins-values réalisées nettes a 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

Affe_ct'ation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values 31/12/2024

réalisées nettes

Plus ou moins-values réalisées nettes de I'exercice 474 093,36

Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de I'exercice (*)

Plus ou moins-values réalisées nettes a 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 a 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 a distribution
Nombre de parts

Distribution unitaire restant a verser aprées réglement 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 Q:li'::]iit:a?u Valeur actuelle %'fe‘itif
ACTIONS ET VALEURS ASSIMILEES 136 113 459,32 | 100,00
ﬁst;c:;isnfi:évaleurs assimilées négociées sur un marché réglementé 136 113 459,32 | 100,00
Assurance 7170 781,75 5,27
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP usbD 102 600 7170781,75 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 premiére nécessité 12 147 880,16 8,92
ASSURED GUARANTY LTD usb 141 100 12 147 880,16 8,92
Epargne et préts hypothécaires 4 199,06 0,00
|I-CABLE COMMUNICATIONS LTD HKD 1127 909 4 199,06 0,00
Hotels, restaurants et loisirs 7 669 499,54 5,63
AIRBNB INC-CLASS A usbD 60 400 7 669 499,54 5,63
Logiciels 11 442 731,56 8,41
GRAHAM HOLDINGS CO-CLASS B usbD 13610 11442 731,56 8,41
Marchés de capitaux 8 279 580,95 6,08
CITIGROUP INC usD 122 100 8279 580,95 6,08
Médias et services interactifs 63 030 264,06 46,32
ALPHABET INC-CL A usb 163 000 30 029 497,62 22,06
META PLATFORMS INC-CLASS A usbD 57 940 33 000 766,44 24,26
NPU-Secteur Automobile 5134 941,19 3,77
TESLA INC usD 12770 5134 941,19 3,77
Semi-conducteurs et équipements pour fabrication 2 023 910,22 1,49
INTEL CORP usDb 106 000 2023910,22 1,49
Services financiers diversifiés 1013 364,29 0,74
LIBERTY MEDIA CORP-LIBERTY-A usD 15 635 1013 364,29 0,74
Services liés aux technologies de I'information 2 642 424,74 1,94
SNOWFLAKE INC-CLASS A usb 17 700 2642 424,74 1,94
Total 136 113 459,32 | 100,00

(*) Le secteur d’activité représente I'activité principale de I'’émetteur de I'instrument financier ; il est issu de sources fiables reconnues au

plan international (GICS et NACE principalement).
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E2. Inventaire des opérations a terme de devises

Total

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

E3. Inventaire des instruments financiers a terme

E3a. Inventaire des instruments financiers a terme - actions

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 réglement relatif a la présentation des expositions.

E3b. Inventaire des instruments financiers a terme - taux d'intéréts

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 réglement relatif a la présentation des expositions.
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E3c. Inventaire des instruments financiers a terme - de change

Nature d'engagements

Quantité ou
Nominal

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition (*)

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 réglement relatif a la présentation des expositions.

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

Nature d'engagements

Quantité ou
Nominal

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition (*)

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 réglement relatif a la présentation des expositions.
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E3e. Inventaire des instruments financiers a terme - autres expositions

Nature d'engagements Quantité ou

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition (*)

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 réeglement relatif a la présentation des

expositions.

E4. Inventaire des instruments financiers a terme ou des opérations a terme de devises utilisés en

couverture d'une catégorie de part

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

E5. Synthése de I'inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT)
Inventaire des IFT (hors IFT utilisés en couverture de parts émises) :
Total opérations a terme de devises
Total instruments financiers a terme - actions
Total instruments financiers a terme - taux
Total instruments financiers a terme - change
Total instruments financiers a terme - crédit
Total instruments financiers a terme - autres expositions
Inventaire des instruments financiers a terme utilisés en couverture de parts émises
Autres actifs (+)
Autres passifs (-)

Passifs de financement (-)

136 113 459,32

422 246,60
-416 021,73

Total = actif net

136 119 684,19

Devise de la

Libellé de la part part

Nombre de parts

Valeur liquidative

Part CAP IN EUR

19 1562

7 107,33
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BILAN ACTIF AU 29/12/2023 EN EUR

291122023 DM 2022
IMMOBILISATIONS NETTES 0,00 0,0:0
DERFOTS .00 0,00
IHSTRUMENTS FINANCIERS 96 290 204,04 10% 042 319,74
Actions et valours assimilées 96 280 204,04 10% 042 319,74
Hégockes gur un marché réglemantd ou assimilé Of 200 204 04 105 DaZ 319,74
Hon négocides sur un manché réglementé cu assimild 0,00 0,00
Obligations o1 valewrs assimilées 0,00 0,00
Mtgookios sur un marchd rohamankd ou AESMIlG 00 0,00
Fon negochsas SuUF un manchd dglamanld ol Bssimibs (Ll 0,00
Titres oo créances 0,00 0,00
Mégocis sur un manchs fbglemenisd ou assimilé LoD 0,00
Titres da créances négociables e 0,00
Autres titres de crdances (.00 Q.00
Hon négocids sur un marchd réglamantd ou assimié 000 0,03
Crganismes de placement collgctil 0.00 0,00
OPCVM et FIA & vacation générale destings aux non pralessionnels el 2160 000
eguhaalents daulres pays )
Augres Fonds destings & des non professionnets ot équivalents dautres pays 000 .00
Etals membms de MIE J
Fonds prodessionnels A vocation géndraie of dquivalents d'autres Etals 0,00 .00
mambres de MUE af cepaniamas de nsations cobds ]
Autres Fonds d'ﬂmh-ur_r-um prodassionneds al dguvalents Fanitres Elals 0,00 0.0
fembres de PUE &2 organismes de Wnsalions non calés J
AUSrEs GARANISMES NON BURSEAeNE 000 0,00
Opdrations lemporaires sur fitres 0,00 0,00
Criances représeriafves G0 Hires nequs en pension 000 0,00
Criances rmprasaniatves oa s prités 000 0,00
Titres ampnaniés .00 0,00
Titres danris an perrsion (L] 0,00
Altres cprations lemporainas 0,00 0,00
Ingtrumants fEnanckers & Lenme oon 0,00
Opéralions sur un masché riglomentd ou assimild {0 0,04
Autres opéralnnsg LELL ] 0,00
Autres instrumaonts financiers 0,60 @00
CREANCES 65 714,47 76 765,39
Oipéralions de change & terme de davises 0,00 0,00
Augros &5 14,47 T TES, 38
COMPTES FINAMCIERS 112 677,57 330 386,41
Liquidilis 112 67757 330 3845 41
TOTAL DE L'ACTIF S5 468 29608 105 445 471,54
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BILAN PASSIF AU 29/12/2023 EN EUR

201122033 N 2022
CAPITALUX PROPRES
Capita B4 581 88820 108 456 776,07
Plus ol mirs-vakies nefles antdrisunes non disinbrées (8} 000 0,0
Rapai & nouavadu (a) L] 0,00
Flus &l moins-vales neties de Femancics (4.b) 11 781 84,53 =3 022F 324, TE
Résuital do 'exercice [a,b) <256 TET 81 -390 107 B8
TOTAL DES CAPITALY PROPRES * 96 116 38512 105 038 343,73
* Monlanl et 2enlsdil oo Machr nef
INSTRUMENTS FINANCIERS 00 0,00
Opdirations de cession sur instrumenis fnanciors 0,00 0,00
Dipdrations lemporaires sur litres .00 d,00
Dettes représentatives de litres donnds on pension 000 0,00
Dwttes représaniabves do litres ampruriids 0.00 0,00
Authes CpArataans lem poraines 000 Q.00
Instrumsnts financiers & lsme 0,00 0,060
Opéralicns sur un marche réghmente ou assirdé 0,00 0,00
Autres opdrabions 0,00 0,00
DETTES 330 433,74 340 024, %8
Dipdbrations de change i terme de devises 0.0 0,00
Anas 330 43374 Ta0 024 oH
COMPTES FINANCIERS N TITR2 &1 102,83
Concours Dancaings cOUrants 21 T2 a1 102,83
Emgrunis 0,00 0,060
TOTAL DU PASSIF 96 465 596,08 105 449 471,54

W)Y Comps oomplas S8 rgulansabon
b DHevenisbs di SCOMEhEs versis au e o Mg cios
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HORS-BILAN AU 29/12/2023 EN EUR

2OME0EY I 22
OPERATIONS DE COUVERTURE 0,00 0,0
Engagaman! sur marchis rglemantis ou assimidés 0,00 0,00
Engagamani sur marchd de gré & gné Q.00 0,0x]
Alttes ergagemants 0,00 0,00
AUTRES OPERATIONS 0,00 0,00
Engagement sur marchés réglementés ou assimiés 0,00 0,00
Engagemant sur marché de gré & geé 0,00 0,6
Autres Bngagemants 0,00 0,00
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COMPTE DE RESULTAT AU 29/12/2023 EN EUR

29122023 INARI0ID
Produits sur operations financienes.
Produits sur dipdes ot sur compies financhers & 394,31 113657
Proguils sur actions o valsurs assimikbes P41 484,70 1 114 865,28
Produils sur obligations ef valeurs assimbdes 000 0,00
Produits sur fitres da créances 0,00 0,00
Produils sur acquisiions af cessions iemporaires de Bes 000 0,00
Produits sur instrumans financiers & terma 0,00 0,00
Autres produits fingnclars .00 0,00
TOTAL {1) BT TERO 1121 001,56
Charges sur opérations financiéres
Charges sur acquisibons ot cessions iemparaings do Bioes 000 Q.08
Charges su Instrumants financiers 4 terma 0ua0 0,00
Charpes sur defies HnancHes Bl 44 3 107,81
Autres charges financibres 0,00 0,00
TOTAL (2} #50,44 3 167,91
RESULTAT 5UR OPERATIONS FINANCIERES (¥ - 2) 846 938,57 1117 893,65
Aufnes produts (3) 000 Q.0
Fram de gestion el dotabions aux amoissaments (4) 1269 497 92 1 518 430,60
RESULTAT HET DE L'EXERCICE (L. 214=17-1) [1 - 2+ 3 4} =314 553,38 =400 536,55
Ribgulansalion das revenus de Mearcics (5) 57 TT.T4 247937
ACOMpias sur rsultal varsés ao Dbre de Feoanccs () 000 0,021
RESULTAT (1-243-4+5.8) =256 TAT 61 3808 1067 58
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ANNEXES AUX COMPTES ANNUELS

1. Régles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentas sous la farme prévue par le reglement ANC n® 2014-01, modifié.

Les principes généraux de la comptabilité s"appliquent ;
- image fidéle, comparabilitd, continuité de 'activitéd,

- régularité, sinceérite,

- prudence,

- permanence des méthodes d'un exercice a l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produils des titres A revend fixe est celul des
intéréts encaissas |

Les entrées ef les cessions de litres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeudle est en ELURO.
La durée de I'axercice est de 12 mois.

Régles d'évaluation des actifs

Le calcul de la valeur iquidalive est effeciué en tenant compie des principes d'évaluation suivants

- Les valeurs mobiligres auropaannas soni évaludes chaque valaur liquidative sur |a base du demier cours de
Cléture connu sur leur marché principal.

- Les valeurs amancainas ou asiatiques sonl évaludas sur la base das demears cours ralevas le matin sur leur
marché principal @l convertis en euros suivant le cours des devises a Paris,

- La valarisation bowrsigre des abligations inclul e coupon couru au jour de calcuwl de la valeur lquidative.

~ Les bons du trésor et les titres de créances negociables (TCN) dont M'échéance ast de maoins de rols mals
sont valonsés lindairemenl. Pour les titres da durée résidualle supérieure & trois mois : Les bons du Trésor
sont valorisés suivant les taux de référence publiés la veille par la Bangue de France. Les autres TCHN et
swaps de faux dintérdét sont valonsés suivant les taux interbancaires du matin (EURIBOR publié par fa
Féderation des Bangues de I'Union Européenne pour les échéances inférieures ou égales & 1 an) corrigés ke
cas échéant d'une marge représeniative des caraciéristiques infrinséques de Fémetbeur.

Paur les litres de créances négociables a taux révisable, la valonsation pour la péricde restant a counr jusqu’a
la prochaine date de rdvision est effectuée suivant cette méme méthode

= Les actions ot parts d'OPCVM sont évaludes A la demiére valeur hquidative connue.

- Les contrals négociés sur les marchés a terme réglementés sont valorisés suivant les cotations de marche
relevéss e matin vers 11 heures 45.

- Les couveriures de change & terme effectudes sur les marchés de gré & gré sont valorisées suivant le cours
des devises retenus pour kes vabeurs du portefeuilte, awquel est rajouté un dépor ou un report en fonction das
taux d'intérét de I'eurg et de la devise concemée,

= Les instruments financiers dont Ig cours n'a pas && constalé le jour de 'évaluation ou donl be cours a &bé
comrigé sont évalués a leur probable valeur de négociation sous la responsabilité de la société de gestion. Ces
dvaluations et leur justification sont communiquées au Commissaire aux Comples & loccasion de ses
contrédes.
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Frais de gestion

Les frais de gestion et de fonctionnement recouvrent Fensemble des frais relatif & 'OPC : gestion financhére,
administrative, complabla, consarvation, distribution, frais d'audif. ..

Ces frais sont impulés au compte de résultat de 'OPC.
Les frais da gestion n'incluant pas les frais de transaction. Pour plus de précision sur les frais effectivemant

facturés a I'OPC, se reporier au prospecius,

lis sont enregistrds au prorata temponis & chague calcul de valeur liguidative.

Frais TTC facturés au compartiment

Azsiette

Taux
barame

Frais de gestion financiére

Actif net

1.25 % TTC taux macimum

Frais adminisiratifs externes a la société de
gestion

Actif net

0% TTC taux maximum

# Frais indirecis

Actif net

0% TTC taux maximum

Commissions de mouvemeant

Pralévamant
surchaque
fransaction

0 %

Commission de surperformance

LA neat

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

Les frais variables sont provisionmés lors de
Iétablissement de la valeur liguidative. En cas

de sous-performance par rapport au
benchmark, la provision est ajustae par le biais da
reprises de provisions dans la limite des dolations
constituées. La pravision n'est dotéde que lorsque
foutes les contre-performances pass&es ont élg
compensées (Mécanisme de « high water mark »).
Catte commission ast prélevéa une fois par an sur
la base du montant provisionné i la clédture de
lexercice social,

ME :une confre-performance  signifie une
performance, durant un exercice, inférewrs & 10%

La sociétd de gestion ne regoit aucune prestalion en nature (soff commissions) de la part des intermédiaires avee
lesquelles elle ravaille dans e cadre de son activité de gestion de porefewile pour compie de ers

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables :
Les sommes distribuables sonl constituées par ;

Le résuitat ;

Le résultat net de l'exercice est égal au montant des intéréts, arrérages, primes et lots, dividendes, jetons de
présence ot tous aulres produits relatifs aux Utres constituant le portefeullle, majords du produit des sommes
momentanement disponibles et diminueé du montant des frais de gestion et de la charge des emprunts.

Il est augmentd du report & nouveau el majord ou diminud du solde du comple de rdgularisalion des revenus.
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Les Plus et Moins-valuas :

Les plus-values réalisdes, nettes de frais, diminudées des moins-values réalisdes, nelles de frais, constatides
au cours de I'exercice, augmentées des plus-values neltes de méme nature constatées au cours d'exercices
antérieurs mayant pas fail l'objel dune distribution ou d'une capitalisation e diminuées ou augmentées du
solde du compte de régularisation des plus-values.

Modalités d'affectation des sommes distribuables

Affectation du résultal net Capitalisation

Affectation des plus ou moins-values nettes réaliséas Capitalisation
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2, EVOLUTION DE L'ACTIF NET AU 29/12/2023 EN EUR

29122023 INARI0ID

ACTIF NET EN DEBUT D'EXERCICE 105 039 343,73 140 344 142,52
Souscrptions {y compris s commissions de scaschptions acquises & POPC) 583 15604 3 286 584 23
Rachals (soiUs Ghduclion dis cCommiiaons de rachal atquises 4 NOPC) -30 407 T4, 61 -3 B34 364,24
Plus-values réalsdes sur dépdis of instrements fnanciers 15479 010,92 2 150 965,07
Mons-values réalisdes sur dipdts of instruments inanciers -1 T8 25,95 -5 THE 375, T4
Plus-values reababes sur nsiruments Snancikers & o D00 0,01
Mana-values rdafisdas dur msliruments fnancesns 4 ime 0,00 0,00
Frais de trarsactions « 38 384 39 «F THA, 6
Diffdronces de change -2 652 918,01 5311 054,80
Warialnons de ka dGfdrence deslimalion Gas Sapdls al instumants financierns 18 147 156,74 =36 016 312,50

Dafivence dazhimalion dsancios 4 42 120 ET18.TE 22 AT 46207

Di¥dronon deshimalion exercica M-T 2 OT3 462 02 58 989 Frd, 52
Variations de la difdrence destimalion des instrumants finenclers & leme 0,00 0,040

[Ednee deshimabion esancioe W @300 0,00

Difdvancs dazhimabioe exanciod M-T @00 LA
Desiribution de Maxercice anldnsur sur plus &l moins-values netles 0,00 0,00
Distribution de Fexercice anbéneur sur nésultad 0,00 0,00
Résultai ot do Fexerccs avant compts do régulaeisation -314 55535 -0 535,55
Apornplels) varst(s) au cours de MExarcion suf plus. el moins-walues nedies 000 0,060
Apompleds ) wersd{s) a0 cours de Mexarcics sur résulta 000 0,00
Avugrgs Gléments 0,00 0,04
ALCTIF HET EN FIN D'EXERCICE 96 116 385,12 105 030 343,73
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3. COMPLEMENTS D'INFORMATION

3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ECONOMIQUE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

Montant

]

ACTIF
OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES
TOTAL OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES
TITRES DE CREANCES
TOTAL TITRES DE CREANCES
PASSIF

OPERATIONS DE CESSION S5UR INSTRUMENTS FINAMCIERS
TOTAL OPERATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS

HORS-BILAN
DPERATIONS DE COUVERTURE
TOTAL OPERATIONS DE COUVERTURE

AUTRES OPERATIONS
TOTAL AUTRES OPERATIONS

0,00

0,00

0,00

000

0,00

0,04

3.2, VENTILATION PAR NATURE DE TAUX DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-BILAN

Tz, fixe L Taux wariabile % Taux rirvisakie b Aubiad k.
ALTIF
gty 000 0,00 0,00 000 1R 0;oa 0.0 0,00
Obkgations e voleurs aismides 0,00 0,00 0,00 0,00 0, 0,00 0,00 0,00
Tiries O CraNCES 0,04 0 0 0,00 0,0 0,00 0,00 000 004y
Ciperaslicnes teengoraings auf s 0,00 0,00 0,00 0,04 000 000 Q.00 0,04
Compias fnancies 0 0L 04 (LR il 000 0,00 12 GTTAT (oA )
PRESEIF
Opdirabions isrmporsnes sur bies 0,00 0,080 0,00 0,00 1K) 0,00 0,00 0,00
Cormphi BNaNCHES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 NTTTIZ 0,02
HORS-BILAN
Oipdrations de coussiore 0.0 (0 0 0 0,00 0,00 000 00
Autres apératons 0,00 0,08 0,00 0,04 o 0,00 L] 0,04
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3.3, VENTILATION PAR MATURITE RESIDUELLE DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-

BILAMNC!

<imois | % |Pmois-ian) | % | D-3ens] | % | PeSana] | % | »Sas | %
ACTIF
Dipdts 00 | 0,00 0,00 | o.00 000 | o0 o00 | o0 000 | 000
Mi Ihﬂl! = s Q00 | 0y 000 | 0,00 000 | D00 Q0 | 000 000 | 00
Aapormiss aur ey 0.00 | 0,00 000 | noo 0,00 | 000 0.00 | Qoo 000 | 0.0
Comrpass Branciers 12 ETTET | D12 0,00 | 0,00 0,00 | o 00 | o.00 o | 8,00
PASSIF
":""'“"'“"“'.I R 000 | 0,00 000 | 0,00 0,00 | 000 0.00 | 000 0,00 | 000
Comphas Snanckes 2 TIFIE | 002 000 | 000 0,00 | D00 Q0 | 00 000 | 000
HORS-BILAN
bt e a0 | 0,00 000 | 0.0 000 | o oo | oo 000 | 0,00
Austres opbrations a0 | 0,00 0,00 | o.00 0,00 | 000 o0 | 000 000 | 600

{7} Les positions & Serme de loux sonl présentibes on fonclion do Mschéano: du sous-famont.
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3.4. VENTILATION PAR DEVISE DE COTATION OU D'EVALUATION DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF

ET DE HORS-BILAN (HORS EUR)

Davies 1 Dervine 2 Davise 3 Davise N
usn HKE Autrals)
Maontari % Monilant k- Monisnt % Keontami %
ACTIF
L YRET o0 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 000 a.00 | 6,00
Artons st yaeurs syEmises o 205 Taagt |10 441843 | 000 000 | ao0 oo | 6,00
Otigations ef valeurs sssimbdes 000 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 000 o0 | oo0
Tires da CréanoEs 000 | 000 @00 | 000 DD | D00 000 | 0,00
OPC 000 | 000 000 | 00D 000 | D00 000 | 000
Oiphratiors Werporainad sut Binss 000 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 000 oo | D00
Crbences 85 71447 | o7 o060 | 0,00 0,00 | 000 0.0 | 600
Cormpes Anangiers a0 | o0 taez | om 0,00 | 000 a0 | 000
PASSIF
Wlld'm"”"‘m 000 | oo 0,00 | 000 0,00 | oo oo | o000
Opdrations amporaines fur bl 000 | 0,00 0,00 | 0,00 000 | 00 0,00 | 0,00
Demes a0 | 6,00 w00 | 0,00 0,00 | 000 060 | 6,00
Commpos dnanciers ez | one o00 | 0,00 0,00 | 000 oo | coo
HORS-BILAN
Oplona O COUETLNE 000 | 000 O | DD 000D | D00 00D | D00
PITp— 000 | o0 o0g | 000 0,00 | o0 oo | Boo
3.5. CREANCES ET DETTES : VENTILATION PAR NATURE
Nature de débiticrbdit 201212023
CREANCES
Coupons el dividendos &n eapaces 65 714,47
TOTAL DES CREANCES 65 714,47
DETTES
Fratg da gestion e 330 433,74
TOTAL DES DETTES 330 433,74
TOTAL DETTES ET CREANCES 764 719,27
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3.6. CAPITAUX PROPRES

3.8.1. Nombra die titres dmis ou rachoelis

En parts En mantant
Parts souscriles durant Maxancics 140 583 156,04
Paris rachetées durant Memsncice -3 703 -39 407 T4 51
Siolde net des sousoiptiontirachats - 53 =38 B&d 638,57
MHombre de parts en drculation & la fin de Fexenccs 18 £53
J3.6.2. Commissions de souscription etlou rachat
En montant
Tolal des commissions de souscription eliou rachat acquises 0,
Commissions de souscrplion acquises 0,00
Commissions de rachal acquises 0,64
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3.7. FRAIS DE GESTION

2912033
Commissions ge garant 0,00
Fras da gestion fixes 1 261 457 52
Pourcantags de frais de gesiion lives 1,25
Fram de gestion variables proveanids 0,0
Pourcentage de frais de gestion variables provisionnds 0,00
Frais de gestion variables poquis ,00
Prurcantags de frats de gestion variables acquis Q2,60
Réirgcessions dos frais o gashion 0,00

3.8. ENGAGEMENTS REGUS ET DONMES

3.8.1. Garanties regues par 'OPC :

Midant

3.8.2. Autres engagements requs etiou donnés :
Méant
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3.9. AUTRES INFORMATIONS

3.9.1. Valeur actuelle des instruments financiers faisant I'objet d'une acquisition temporaire

20012023
Titres pris an panshon livide 0,0
Tires amprsnbés 0,00
3.9.2, Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépdts de garantie
201223
Instruments financiers donnéds en garantie of maintenus dans leur poste d'arigine 0,0
Instrumants financiers regus en garante o nonsinscrits au bilan 0,00
3.8.3. Instruments financiers détenus, émis et'ou gérés par le Groupe
Code ESIM Libelbi 29122023
Aclions Q.02
Oibsliggations 0,00
TCH 0.00
OpPC 0,00
Instrumants financiers a inrme 0,00
Total des titres du groupe 0,00
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3.10. TABLEAU D'AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente au résultat

R0 INTEI02T
Sommes resiani & affecier
Fapart & nouvaau 0,00 0,00
Reéraultal -gob TE7 51 -388 107,58
Acomples sarshs gur rksullal da laxercice 0,00 0,00
Tedmd -F5E TET &1 -338 107,58
2202y A 2022
Affectation
DHstribution Q0,00 0,00
Report i nouveau de Fexercice 0,00 0,00
Capitaksation -£hE TBT B -398 107 .58
Todal 256 TAT &1 JaB 107,58
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Tableau d'affectation de la quobte-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values

nattes
2920 I3
Sommes restant & affecter
Plus &l moins-walues netles antéreunss non distibudaes 0,00 0,00
Plus @t moins-vales neties de Nemencion 11 791 284,53 022 A4 TE
Acomplas wersds sur plus o moins-values netins de Mexercon 0,00 0,00
Todal 11 701 284 53 -3 022 324, Th
THVE0TT IMEI02Z
Aftectalion
Dhstribation 0,00 0,00
Plug &l moird-vakies nefles non dislhibudas 0,00 0,00
Capilaization 11 791 284 53 -3 022 324 T8
Tedal 11 71 284,53 -3 022 324,76
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311. TABLEAU DES RESULTATS ET AUTRES ELEMENTS CARACTERISTIQUES DE
L'ENTITE AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

JAHZS HAZEDED 2021 AW123022 TR0

Actil net an ELIR 132 623 514 41 108 866 856,00 140 344 142 9F 105 039 343,73 86 116 385,12
Mombre de res 31 416 28578 T 573 2T 416 18 853
it a8 3680,66 5 049,91 383131 5 098,20
uritairg 51 +/- 163,32 123,14 3104 1102 62543
wiluss ntbes

Capitaksation

unitairg sur 4, B5 ), &7 21,25 14,52 =13,62
nésulla
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3.12. INVENTAIRE DETAILLE DES INSTRUMENTS FINANCIERS EN EUR

Dibigration des valiirs Davise mﬂ;"{‘:‘“ Viiur sctusiis “H"'_‘i"
Actions et valeurs assimiléos
Actians ot valours sssimilées nbgockies sur un marchd
rghamenté ou pssimile
BERMUDES
ASSURED GUARANTY Ls0 140 400 B 447 653,87 9,83
TOTAL BERMUDES: B 447 B53.87 8,83
ETATS-LHIS
AIRBNE INC-CLASS A LsD 36 800 4 538 TI2.56 472
ALPHABET- & Lso 154 BOHD 1% 546 714,89 20,33
AMERICAMN INTERMATIONAL GROLF uso 102 100 6 238 725,36 6,449
BAME OF AMERICA CORP 3D 365 800 11 159 808,20 11,61
CITIGROUP us0D 121 400 5631 918,32 5,846
COMCAST CORP CLASE A uso 85 400 3352 TTE.558 353
GRAHAM HOLDMNGS CO s 13 540 B 475 37T AT 883
INTEL CORF L0 =3 100 £ 408 354 82 2,51
LIBERTY MEDHA CORP-CL A NEW us0 187 303 o088 311 44 5,31
LIBERTY MEDWA CORP-LIBERTY-A Lso 44 575 1 630 254 38 1,70
Maeta Platiorms = & usn 58 000 18 713 ¥54. 45 19,47
TOTAL ETATS-UNIS BE 838 130.T4 90,35
HOMG-HONG
FCABLE COMMUNICATIONS LTD HED 1127 Bl 441843 0,00
TOTAL HONG-KONG £ 419,43 0,0
T St % e A i so020404| 10018
TOTAL Actions et valours assimiléos 96 290 304,04 100,18
Gl it a8 &5 T14.47 0,07
Dattes 330 433,74 <014
Comples financiers 50 900,35 0,08
Actif not 96 116 385,42 | 104,04
Parts CAP I EUR 18 853 5098,20

CAP IN ; COMPTES AMNUELS 25871272023
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Annexe [V

Muodile &informations périodiques pour les produits financiers visés a Partiche 8, paragraphes 1, 2 et 2 bis, du réglement
{UE] 2019/ 2088 et & I"article B, premser alinéa, du réglement |UE] 202085

Caractéristiques environnementales et/ou sociales

Dénomination du prodult: CAP 1M
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Identiflant d'entité juridiguee: CAP WEST
jeade LEI : BE0500KYINZEARTENYIR]

Ce produft financher avalt-il un objectll d'investissement durable? oo o cooplion comme
IT vl I paced STEGE FFEA B IFE o SEd M diwabiled ]

Ll Dwi

Il & rdaliné des investissements
durables ayant un objectil
environnemental: x5

Bans e ArThATE Aranesm igost
Gul 800k consicnies comime
clurabias g o plan
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durables myant un abjectil sacial:
5

& X Non

Il pramouvait des caractéristigues
environnementales etfou sociales [E/S) et
blen gqu'il n'alr pas sy d'abjectif
dlimestistement durable, il presentail une
nroportion de % d'imeestissements durahie

avant un chjrctH emvmoonemental ef réalnés

iy dies Betheibis Eoonoim dues. qui sont

coniiditries comme duriblie s b plan

eorronnements au bire de L laxinomie de
LFE

Ay A uF '|h:.|--:r|| e e resnrp a6
replinds dand ded ScheiBes &2 ooy gl
nee BONd DES Consiciress comime durabies
RAIP B AN B rsn ETeTER] 3 LAFE CF U3

Laewrmie de FUE

Faal uh ohjec® wncla

= I promouwvail des caracternshinues ESS mais
ni'p pas réalisd d'investissemeants durables

9 Dans quelle mesure les caractéristiques environnementales et/ou sociales promues par
ce produit financier ont-elles été atteintes?

ENVIROMNMEMENT ;

# Existence d'un rapgort sur l'environnement

Les caractéristigues environnementales et/ou soclales promues par ce produit financher ont &té
atteintes dans la mesure ol notre note interne est supérieure & 50100 pour ke portefeullle.
Cette nobe montre que les soclétés détenues respectent nos critéres E5G.

Les caractéristigues promues par notre portefeuille sont définies par notre grilke de notation ;



+ Formalisation d'objectifs de réduction des émissicns carbone, neutralité carbone 3 une date donnée
« Réduction des émissions carbone
»  Efficience énergétique
*  Réduction des déchets et recyclage
* Héduction des nulsances environnementales
SOCIAL
* Mote Glassdoor "Avis des employés " sur lentreprise et lewrs conditions de travail
= Ayis sur |3 popularité du PDG par les salariés (note glassdoor)
= Mot promoter score
=  Gestion du scandale
=  LHilite sociale {associations, dons, autnes...) tout ce gui concerne un acte positif en dehors de son activité
o Miwité {50 le genre minoritaire e5t >30% de la masse salariale FfH)
= Protection des donndkes

o Quelle a été la performance des indicateurs de durabilité?

MA, Ce produit fimancier promeut des caractéristiques envirennementales ou sociales, mais n'a pas pour

s prnchpales

nchienoes objectif Minvestissemant durable.

rebgartfeen

mmﬂ i & et par rapport aux périodes précédentes?

Fobgatiait b

ugnificatees det MA

ALY

::h"'m"’__n" d_' Quels étaient les objectifs des investissements durables gue le produit financier entendeit
Surabibes b aus partieNement réaliser et comment Finvestissement durable a-t-il contribué & ces objectifs?
B T

TR RO T Lk

« oxcialey ot de NA

penonnsd, au

Fripect des deoits Dans quelle mesure les investissements durables que le produit financier o notamment réalisés
:mm":" n'ont-ils pas cousé de préjudice important & un objectif dinvestissement durable sur le plon
corTuption et les environmemental ou social?

actes de

Réglement (UE) 2020/852 : Lo toxinomie de 'UE établit un principe consistant & ene pas couser de préjudice
impartanty en vertu dugled fes investissements alignés sur lo toxinomie ne devraient pas causer de préjudice
important aux objectifs de Io taxinomie de 'UE ef s'accompoegne de critéres spécifigues de 'Union

Le principe consistant a =ne pas causer de préjudice importants s'applique uniguement aux investissements
sous-lacents au prodult financier qul prennent en compte les critéres de I'Union européenne en matiére
d'activités dconormlgues durables sur le plan emdronnemental. Les imvestissements sous-jacents & la portion
restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les critéres de 'Unbon en matiére d'activivés
dconomigues durables sur le plan environnemental.

e Comment ce produit financier a-t-il pris en considération les principales incidences
négatives sur les facteurs de durabilité?

A,



eﬂmls ont été les principaux investissements de ce produit financier ?

5 B il Investissemenis
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i « TOP 5
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it META Techno 24% Nord Amérique

ALPHABET Techno 1% Mord Amerigue

BAMNE OF AMERICA | Finance 11% Mord Amérigue

ASSURED GARANTY | Finance 934 Mord Amérigue

GRAHAM HOLDING | Media B MNord Amérigue

A Sources CAP \WEST
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pa eren de La catéporse #1 Algnés sur les caractéristiques EfS inclut les investissemants du prodult financier utilisés

e pour atteindre les caractéristigues environnementales ou sociakes promues par le produit financier.
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La sous-catégorie 818 Autres caractéristiques E/S couvrant les investissemaents alignds sur les caractéristiques
environnementales ou sociales qui ne sont pas considérés comme des investissements durables.

= Dans quels secteurs dconomigues les investissements ont-ils ébé réalisés?

Woir les légendes des graphlgues en secteur cl-dessus

@ Dans guelle mesure les investissements durables ayant un objectif environnemental
détalent-ils alignés sur la taxinomie de 'UE?

&

& Le produit financier a-t-if investi dons des activités lides av gaz fossile etfou & Pénergle
nucléaire conformes a la taxonomie de I'UE’

Mon

Les graphigues ci-dessous font apparaitre en vert e pourcentoge d'investissements alignés sur la taxinomie de
FUE. Etant donné qu'il n‘existe pos de méthodologie appropriée pour déterminer "alignement des obligations
sowveraines ® sur o taxinomie, le premier graphigue manitre FMalignemeant sur la toxinomle par rapport & tous les
investissemnents du produit financier, y compris les obligations souvweraines, fandis que ie deuxiéme grophique
reprisente Paligrement sur lo foxdmormie unigusment par rapeort oux investssements du prodwit fnoncier
autres gue les obligations souveraines

*Aux fins de ces graphigues, les cobligations souvverainess comprennent towules 85 expositions souveraimes,
[ 1003 non alignées

= Quelle était lo part des investissements réalisés dans des activités transitoires et
habilitantes?

= Comment le pourcentage dinvestissements alignés sur o taxinomie de F'UE a-t-if évolué
par rapport aux périodes de référence précédentes?

1 Les sctivibds ides au pir o4 om se nockesire ne seront condormes & ba tadinamie de ML gue % elles comtribuent & Bmiger ke changement
clifFat i (& atténuation du changemenl chmatigus =) &1 e AUt 0@ prdjudcn Mportast & suum objectil de 13 tainasmnie de MUE = woir
la note explicative dans la mange & gauche. Lersemble des critiaes applcalbiles vy aClivitds doonomigues dans les secteurs du gar ¢l e
Fénergie rucléaine gl sont conformes. b b taxinomie die PUE sont définks dare le risglement (UE} 2002/1314 de la Commission



&

‘ﬁ Quelle était la part dinvestissements durables ayant un objectif environnemental qui
n'était pas alignés sur la taxinomie de FUE?

MA, ce produit financier promeut des caractéristigues environnementales et sockales, mals ne réalise pas
d'investissements durables,

f)ﬂ,uelle était la part d'investissements durables sur le plan social?

-ﬁ Quels étaient les investissements inclus dans la catégorie «autress, quelle était leur
finalité, et des garanties environnementales ou sociales minimales s'appliquaient-elles & eux ?

100%, o produit financier promeut des caractéristiques envirpnnementales ot sociales, mais ne réalise pas
dinvestissements durables.

[ iy
w{tuelies mesures ont été prises pour atteindre les caractéristiques environnementales
et/ou sociales au cours de la période de référence?

Voir notre méthodologhe sur notre page E5G dédiéa =2

https./fwww. capwestequities. com/Regulation/ESGCriteria.shtml

@ Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport a Findice de référence?

A
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Document d'informations clés

Le présent document contient des imformations essenticlles sur le produi  myvestissemend. [ ne < agi pas o "un docament i
carzciére commercial, Cos infonmations vous sent foamees conformément & une obligation légale, afin de voos sider &
oomprendie on Juis conside oo produnl ¢ quels rsgues, oials, ghns of peries pobinbicls v sont assodics, of de vous ader a ke
comparer & d'sutres produats.

Produle : CAP OFF (FROMO42698 ) est un fonds $investissement aloematif (FLAY de tvpe fonds profissioane] § vocation
penérale géré par CAP WEST SA. Appeles-le <33 (0] 40 59 7] 24 pour de ples amples informations

L*AMF est chargée du coninble de CAPF WEST en ce qui congeme ce documeni d informaiions ¢lés

Lo sociéte de gestion CAF WEST S5A est agréée en France ot réglementiée par | Aworibé des Marchés Financiers.

Deacument d imformations chés mas & jours le 01002024
Vs #es sur le point d*acheter un produoit gui n"est pas simple ef qui pewt @re difflicile & comprendre
En quoi consiste ce produit ?

Type : cat un fonds d'investssement altematif (FLA) de tvpe fonds professionnel & vocaton gdnérale. 1 est principalemetit
invesl en aciwms sur des socigtés n'ayam pas encore constrnl un avanlage concurreniiel détermnant mais essayant
agressivemend de U'Eablir au détriment des seciehés déii établies, Ces socidtés se sipent notamment sux Efats-Linis, aucun
sectens d “activitd n'est excla 4 prion.

Durée ; La durde de placenwnt recommandée st de 3 ans

Oibsjectifs = Lobectf di gestion visé ex1 d obienir une perfomance nete de fras de 10 % par an en moverne sur le long
ierme. Le pertefeualle o5t investi pomcipalement sar bes marchés actions colés intemationaux, meis pourra dgalement scqudnin
des oblizations colées ot des produits mondames qui pouom meprdsemier jusgu a1 de Uascol en meenee & investissemenl
Sur cette pémeade, bes porieurs powmmon & postenon comiparer leur investissemenl au Masdag compesite en Eare, indice achion
que ls sociéed estiome le plus représentanl des sociétés détenwes par CAF OFF. CAP WEST développe une méthodologie

' approche fondamentale sur les socpdids, londde sur ba darabdhind de beur avamage compdntil CAP OFF mvesun dans les
soCiébés m ayanl pas encore confirme lewr avanlage concwmmenticl mais cssayant de 1'établiv an détrment dies sociéiés déph
éablies. Les sociésés metimces s sieent principalement dans I'OCDE, Singapour, Taswan, Hong Kong ¢ les pavs du G
Toutefors, le pérant o réserve la pasaibilieg d upvestie 10 % de actl hors de cotte poie.

Investisseurs de détall visds | imvestissows profoisionsel o tous myestisseurs aves un seoil manimum " investissement do
Lo O o, Les ordies de souscription et de rechar sont cenralisds chisgque jeadi avant 11 heutes 30 et sont exdeunds i cours
imcoen, ¢ esl=d=dire sur la base de la ppu:rmr':r.: valewr hgumdative élablee aprés INexéoulion

CACELS Bank et le diposttame o charge de CAP OFF. Pour de plus amples mformalmons sur e Fosds
hitps www capwestequities conm Funds \CapOf] shitind

uels sont les risques et qu'est-ce que cela pourrait me rapporter 7

Indicateur de risgue

A % i A 1 = in cliide o ragos I8 plus Basin
_:ﬂmm nﬂﬁ.ﬁ!&ﬂﬁ:} il s i Ve
35 une classe de megus anfre Bagse of moyenne
4= i HRER G TR ST
8= pne clagse o mapus anle mapsrme ol Mavis

(12 % T & TER] & [ 7 ] | 7aissecesmeispirdmse

L'mdicatenr de nsgue part de Mhypothése gue vous conserver le produnt pendamt 5 années.

L investissewr esl averti que le capiltal n'est pas garanii, il peul ne pas §re entiérement restilsé,

L'imdscatear symbdiigque de nisque permet d'apprécien le aivean de msque de ee peosluat par rapport & dautres. [ indiqus la
probabilité gue ce prodhuat enregnstre des pertes en cax de mouvements sur bes marchés oo d'une mmpossabalitg de nodre pan de

VIS PAYET



Mous avons ¢lassé ¢e produit dans s classe de nisque 5 sur 7 qui est ane classe de nsque entre moyenne ¢ devde. Autrement
ilnl, les pertes poleniselbes lides aux fstars resultats du produn =c silaent 4 an nveaw de resquoe enlre moyen el eleve

Ce produit ne prévoyant pes de protectbon comtre les aléas de marché, vous poumiez peadre towl ou partie de volre

Iaveslssssireml

Scenarios de perlormance

B v Barter

B vour arter

spres I. ans apres 3 AnA
Schnara de Tampons | F Gu¢ vOuS pounms; ciiterer apries déduction des codes | 4031c 18774 | 14
Rendement annusl moyen | -G -0 1% | -HE%
Sekngde Difgvorable | Cf Gue v pournes chlenir apris déduction dey codts . 691 L 5895 . 51164
Rendemant annuel moyen | AL 17 | BEL
S dnarsa btermsbdars O gt yous pourmes obtersr apris déduction des coles i 10171 ¢ 11063 C i 12031 €
Rerdemend annusl megpn | ] Ly | L]
: : A
mm Cois b ik putmuel GlEevr spnis diduction des codes ! 14 T f F1AT0q ! ITETAE
Rendement annuel mcpin | AT TE% | i Y

Les chaffres isdegads compaennent tous les colits. Ces chiffes e tiennent pas compie e voire siuation fiscale personnclle,
qu pew egalement miluer sur les monkanls que vious reoevTeE.

Ci que vous obtiendnes de ce produit dédpend des performances fuares dia marche. L' évolution fure du marche est sléatore
il mit peut ére prédite avec précison

Les sednanos défavorable, imermédiaire e favorable présentés représentent des exemples wiilisam les mealleunes ot pires
performances, amsi que la performance movenne du produt au cours des 5 dermagres anndes. Les scénanos présenbes
représentent des exemples basés sur les rdsulias do passé @ sur cennines hypothéses, Les marchés pourmesnt évalner més
daftéremument 4 I avenit

Le seéname di tensions moentre o¢ qug voes pourmss obtenir dans des situstions de marché extrémes ¢t ne tent pas compse du
s o une perte wabe du capatal

Lue va me couter cet investissement 7

Caliis am Gl du temps

Les ableaax présentent les montants préleves sur voltre mvestissement afin de cowvrr les différents tvpes de codts. Ces
momians dépendent du montant gue voas investisser. du temps pendant leguel vous déenes le produit. Les montams
indspacs 101 soml ded ollustrations basees sur un exemple de montant d"investssemsnl o dilléremnies pénodes d myvesiiisement
possibles

Siwous sortez aprés 1an  Sivouws sortez aprés 3ans | Si vous sortez aprés § ans

616 € 1857 € 2 486 L

: 6,16% : 4.94% : a.54%
annuels [*) | :

{*§ “Elle moatee dans quelle messre fes colts rédwinent awrellement voree readement ait conrs de i pdtiode de dérention
Par exemple, elle monire gue si vous sortes o fa fm de fe perante o detenfion recommonalée, o ecf prevu que vaine
revalereent mavem par an soid de 4 5 avant dédweiion des ooty et ae 38 T apres cetle déduciion,

Ces chiflres comprennent les codls de destribufion maximaux que la personne vouas vemdant le produn pout vous facturer (2 %
du montant imveste’ 10 (0 ELJR ). Cette personme vous infonmera des codits de distribution réels.



Camposition dis colils

o s b T S a3 I sorte
Colits entrie 1% montant que vous PAYeE au moment
de Fentrée dans ['investissement
Codits de tortie 0 mantant Gue vous payer au mameni
de sortie de Finvestisement
ot 7h o e e e e - .
Frais de geston et awines frais ) colts que "'“‘!5 prélevons chague
A annie pour gérer wos investissemnants
Il s'agit d'une estimation des cadis enoourus lorsqgue
rous achetons el wendons kes investssements
Codits de transaction 0100 -0, 20% "

SOuUS-|@0entS au produit. Le montant réel varse en
fonction de la quaniité que feus achetons et
) ) vendons. () Valeur USD, [*°] valeur HKD

20 % de la performance supériewre & 10 %

[Mecanisme de o hagh water
Carmmiidgions lides dux réduliats [N ba ik m].

*Caliul sur la moayenne des 5 dernisnes

Anres

omment puis-je formuler une réclamation ?

Poiar toute demande d ' milormasison - Yves Carpeniser : =33 (0h] 059 71 B4 ou par courmer CAF WEST ichez SMABTF) au
K. rue Loas Armand. 75015 PARIS, Framce

Vs ouverez tows les désils des Tonds sar pobre site intemse @ hips: oo capawestegquities com/index shiml

utres informations pertinentes 7

Les informabions relalives sux perlormances passocs senl dospombles sur b hen saivam

Le fomds privmew] les carociémsiigques ESG an sens de Farscle 8 do réglement SFDE comme décmit dans e prospecias oa sur
notre sie miemet. La contribution posstrve des enbéres environmementaws, soctauy et de goavernance (ESCi pewt étre prizse an
comple dans ke décisions d'invesissemenl, sans pour autant éine un faciear déterminant de cetie prise de décasaon



10. CHANGEMENTS INTERESSANT L'OPC

Néant.
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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 5115.72 € 8 398 43

L’actif net du compartiment "CAP OFF" du fonds CAP WEST FUND s’éléve a 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 % a comparer a +38.1% pour le Nasdaq composite en
euros.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Aussi, 100 euros investis dans CAP OFF a 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 I'origine contre 7,3 % pour le Nasdag Composite.

S'’il y avait encore des doutes en 2023 sur les débouchés potentiels de I'lA 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 I'lA, la demande pouvait devenir
explosive. Une entreprise qui utilise intelligemment I'lA alors que son concurrent l'ignore est gagnante.
PALANTIR peine a répondre a une trés 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 |A. Le marché se demande méme si I'lA ne va pas les rendre obsolétes.
C’est peut-étre 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 maniére plus précise qu'un homme.
Cependant I'lA peut alléger la charge de travail autour des logiciels existants et accélérer encore le travail.

Prenons I'exemple simple du navigateur internet : I'|A ne va pas changer le navigateur mais automatiser
la navigation. L'IA effectuera le travail de navigation a notre place pour trouver ce que nous cherchons.
L’exemple de PALANTIR va certainement marquer les esprits et obliger les fabricants de logiciel a
engager davantage de consultants pour faire le travail d’intégration |A 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 plutét adeptes du « plug and play ».

Le cloud n’est pas mort loin de 1a. En 2024, la croissance des opérateurs cloud s’est accélérée

Amazon Maintains Dominant
Lead in the Cloud Market
Pirriclwides crarket wthare of leaclinge =lossd infrasivag

s ..

e I,
PN
[ e L e e . .
i
AL B = £ 3
= e £ ._r|-r_.. 1 -I.... ;
s Enad [l LHAE

s Tt et [ 3

statista ®a

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

96



Et leurs investissements aussi :

£ in billlons 1
B %
Revision Revision
2025 Capex 2035 Capex 2035 Capex Since  Since
Estimate & Estimates Post Q3 %% Revision Start of Start of
Company  Startof 24  Pre-Q3 Results This Qtr ‘24 M
Amazon $64.0 §75.0 £85.0 13% 339 £10.0
Micrasaoft $48.0 £78.0 $84.0 8% 75865 £5.0
Googhe $36.0 $54.0 £57.0 5% S04 $3.0
Meta $35.0 $45.0 $48.0 7% 375 $3.0
Cracle £9.0 $13.4 $14.4 70 G049 $1.0
Tatal #194.0 $265.4 $288.4 9% 4585 $584.4
MNVDA ~CY25
Ee-.-i $104.0 $181.0 &6% !-'-".E.IJJ

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

2025 concernera probablement

les agents IA qui peuvent |e grand développement de 2025 concernera probablement les
effectuer  un  travail  plus agents IA qui potentiellement peuvent effectuer un travail
rapidement que des hommes, a beaucoup plus rapidement que des hommes, a condition qu’ils
condition qu'ils aient le contexte  ajent le contexte. Cette condition départagera les bons et les

moins bons. C’est peut-étre la solution de facilité d’acheter un
agent |IA (par peur de manquer le mouvement). En effet s’il n'intégre pas le contexte de I'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 I'lA 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 I'lA comme un petit truc en plus...

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

Le plus simple serait sans doute d’arréter de harceler les entreprises a succes par des interdictions et
des contrdles...Mais cela ne semble pas correspondre a la culture de XI JINPING...
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Commencgons par les moins :

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

Sociétés Contribution globale a 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 systéme 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 a l'internet et a I'lA (données de masse). Le probléme aujourd’hui est : pourquoi
faire ? Les applications |A 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 étre facturé trés cher. En attendant la croissance ralentit car les entreprises
s’intéressent d’avantage aux LLM qu’a installer des bases de données :

e du chidte dalfases Mangall | par hrereegd

Credare e
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Le sursaut enregistré ce dernier trimestre n’a pas réussi a convaincre les marchés. L’appétit pour les
bases de données reviendra quand les entreprises deviendront sérieuses avec I'|A et commenceront a
construire des applications. Elles auront alors besoin de données « certifi€ées » pour réaliser des
transactions par I'lA, ne pouvant se contenter de textes issus du web. MONGODB sera alors un
instrument de choix pour créer des agents intégrés aux données de I'entreprise (au méme titre que
SNOWFLAKE).

PINDUODUO est une application de commerce mobile chinoise. De méme que BYD ou SHEIN,
I'entreprise a entrepris de conquérir 'Occident, pour PINDUODUO au travers de son application TEMU
qui propose des prix trés bas avec des délais de livraison raisonnables. Le succés 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 trés forte croissance, PINDUODUO fait de
'ombre a de nombreux commergants qui se plaignent au gouvernement chinois.

La société a di réduire le nombre de ses fournisseurs et d’avantage les contrdler 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, particulierement a partir de I'élection de DONALD TRUMP car ce dernier
est favorable a 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
gu’un autre qui tentera I'aventure en solo. En effet, UBER a les clients et des chauffeurs qui acceptent
souvent de travailler a perte sur un job qui leur ait secondaire (leur voiture est déja amortie sur d’autres
utilisations, souvent non professionnelles). Un service de voitures autonomes avec peu de clients serait
trés couteux a amortir, les voitures restant inutilisées une bonne partie du temps.

Il serait alors facile pour un service concurrent de s’associer a UBER ou LYFT et d’avoir un taux
d’utilisation bien supérieur. Le journal THE INFORMATION prédit déja 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 'autonomie.

Parmi les plus :

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

Sociétés Contribution globale a la
performance (hors effet change)

AMAZON +14 %
NETFLIX +13 %
PALANTIR + 9%
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BYD

+5 %

“iamazon

Sources Cap West 31/12/2024

AMAZON : chaque année, nous mettons a jour un petit tableau comparant la
progression du cours de bourse et celle « Gross profit » (bonne estimation de

'augmentation de la valeur intrinseque d’Amazon)
' webservices /
AMAZO | 2014 | 2015 2016 | 201 | 201 | 2019 | 2020 | 202 | 2022 | 2023 | 2024 | cumul
N 7 8 1
Progres | +30 +35% | +37 | +38 | +42 | +22 |+ +29 | +14 +20 | +16% | +1
sion V.I. | % % % % % 33% | % % % 465%
(1)
Progres | 0 % +118 +14 | +52 | +28 | +23 | +76 | +2 -50% | +82 | +44% | +1 299
sion % % % % % % % % %
Cours
(1) Un proxy pour 'augmentation de la valeur intrinseque est la progression du « gross profit » qui

integre la valeur de I'activité services (notamment AWS).

La corrélation, qui était presque parfaite en 2021 (966 % et 967 % depuis 2014 respectivement pour la
progression de la valeur intrinséque 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 taches 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 a produire un logiciel monolithique qui embrasserait toute la complexité de I'entreprise mais des bouts de
logiciel centrés sur des micro-taches effectuées par des petites équipes (les fameuses « two pizzas teams »
cheres a JEFF BEZOS). Les micro-taches s’emboitent comme des lego, préservant la souplesse de
I'entreprise.

AMAZON a une vision pragmatique du logiciel comme multiplicateur de I'action humaine. Avec 1,5
millions d’employés, cela donne a AMAZON une emprise considérable sur I'économie, sa logique étant
transposable dans tous les domaines. Grace a cette approche, AMAZON prend des parts de marché, tout en
transformant des métiers a frais variables en métiers a 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’lIA va permettre a AMAZON d’automatiser le pilotage des logiciels et de faire encore grimper le ratio machine

a hommes, donc d’augmenter la vitesse et de diminuer les colts. 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 a la TV payante dans le
monde qui sont préts a débourser $100 par mois. La facturation moyenne
de NETFLIX est de $11,5 par mois.

Par rapport a ses concurrents, NETFLIX a un avantage significatif :

la technologie. Elle lui permet de mieux cibler les films, séries et jeux a

proposer a ses membres et ainsi d’augmenter le taux de rétention. Si sa
base est plus solide, NETFLIX a moins a dépenser en films et séries phares pour attirer de nouveaux
souscripteurs, par rapport a 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 a Noél.

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

Peu a peu, NETFLIX va concurrencer toute la TV payante, ajoutant le sport a son arsenal. NETFLIX y va trés

progressivement car il veut étre en position de force par rapport aux ligues sportives et n'a pas intérét a
surpayer ce qui aujourd’hui est une chasse gardée d’acteurs comme ESPN.

PALANTIR fournit des outils opérationnels pour les

QPalantir entreprises, comme pour I'armée. C’est di & sa culture. Les
commandes militaires sont en effet accaparées par le
complexe militaro-industriel qui travaille en « cost plus » et fait

G OT H Q M du lobbying auprés du Congrés chaque année pour décrocher
le maximum de budget. Les sociétés le composant sont

LOCKHEED MARTIN, GENERAL DYNAMICS, RAYTHON,
NORTHTROP GRUMMANN, BOEING...Les entreprises qui
T e veulent avoir des miettes n'ont pas d’autre choix que de

t: QIPE montrer des résultats probants, a 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, a
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 ceuvre ses solutions.

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

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

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

BYD égalise TESLA sur les voitures tout électrique (hausse de
12 % sur I'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, a comparer a 31,4 GWH pour
TESLA. Et pourtant la capitalisation boursiére de BYD n’a rien a 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 sy 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 I'autonomie.

La réalité est que BYD n’a pas d’avantage particulier sur I'autonomie et n’en profitera qu’indirectement car
I'autonomie va de pair avec I'électrique (on n’'imagine pas un ordinateur a 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

o0 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 %),

7

<+ 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 %,
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Notre portefeuille est particulierement positionné pour bénéficier des avancées :
- de I'lntelligence Atrtificielle (AMAZON, MONGODB, PALANTIR, AMD, NETFLIX),
- de I'énergie solaire (BYD) et

- de '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 a travers 5 criteres : les
menaces de plagiat, les menaces de substitution, I'intensité de la lutte entre les concurrents existants,
la position de force par rapport aux clients et aux fournisseurs. Ces sociétés ont un modéle souvent
différent ou difficilement reproductible : ALPHABET en est un bon exemple, ayant un moteur de
recherche en constante amélioration, impossible a répliquer. BING a essayé en créant BINGCHAT
mais le succes n’a pas été a la hauteur des déclarations de SATYA NADELLA.

Le management doit étre concentré sur un objectif: P’accroissement de I’avantage
concurrentiel. Ainsi NETFLIX, qui en plus de sa librairie de films et séries soigne particulierement
I'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 financiére trés 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 cing ans. La progression n’est évidemment
pas linéaire. Nous utilisons différents paramétres pour I'évaluation des sociétés. Une compagnie
d’assurance ne peut s’évaluer comme une société de cable ou un opérateur téléphonique.

CE QUE NOUS NE FAISONS PAS...

» Nous ne nous intéressons pas a 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 extrémement périlleuse. Or cela n'empéche pas les bons
titres acquis a un prix raisonnable de progresser, au prix de fluctuations temporaires. Notre
maniére d’anticiper la conjoncture est de prendre une marge de sécurité a I'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 a un bon prix, plutét que de nous
préoccuper de I'évolution de leur cours de bourse dans les six prochains mois. Nous investissons
souvent dans des sociétés dont I'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 étre affectée. Le krach des sociétés Internet des
années 2000 en est une illustration parfaite : forte croissance mais aucune barriére a I'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 extrémement favorable a des sociétés comme
LOCKHEED MARTIN ou GENERAL DYNAMICS. Citons également 'exemple de GRAHAM
HOLDINGS dans notre portefeuille

» Nous sommes généralement dubitatifs des managers qui recherchent les secteurs de croissance
et sont préts pour ce mirage a sacrifier leur avantage concurrentiel. Or, nombreux sont ceux qui
cédent a cette tentation.

NOTRE AVANTAGE CONCURRENTIEL

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

7

+ 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 I’angle de I’avantage concurrentiel.

Cherche-t-il a renforcer '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 : paranoiaque sur les détails, cherchant la perfection méme 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.

7

« Décider vite ! Nous prenons relativement peu de décisions d’investissement ou de vente mais
nous pouvons étre tres 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 :

Reépartiftion devine
LD R

HE[D 16%

Répartition geographique
Amririgue Jdu rord T

Al 2F%

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 'ensemble des rachats dans les 5 jours suivant I'évaluation de la

part. Les hypothéses retenues sont actualisées tous les ans. (Extrait du prospectus)

Risque de liquidité - DECEMBRE 2024

sur la période)

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

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 premiéres 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

Camrisnilnon 4%

Aiforrtils

Techno 31%

Sources Cap West 31/12/2024

Capitalisation Boursiére Capi. <2 B$% 2 B$ < Capi. <10 Capi. > 10 B$
(B9) B$
CAP OFF 0% 0% 100%
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Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de I’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions
PALANTIR TECHNOLOGIES INC-A 1168 805,02 1297 264,61
UBER TECHNOLOGIES INC 1998 299,22 29 385,94
JD.COM INC-ADR 1117 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 REGLEMENTAIRES

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 I'exercice, 'OPC n’a pas fait I'objet d’opérations relevant de la réglementation SFTR.

DESCRIPTION DE LA PROCEDURE DU CHOIX DES INTERMEDIAIRES

La sélection est opérée en fonction de la procédure écrite a ce sujet. Les critéres de choix sont : qualité de
'exécution, qualité du back office, solvabilité et prix

CAP WEST peut utiliser aujourd’hui 2 intermédiaires évalués selon ces critéres : 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 'examen des critéres 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 intéréts 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 Reglement
Général de 'AMF dans le cadre de la mise en ceuvre des commissions de courtage a facturation partagée a
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 a 100 % (100% des votes possibles)

DATE
SOCIETE ASSEMBLEE VOTE COMMENTAIRE

CAP IN

Toutes résolutions pro
management sauf une :
révision de la politique
salariale tous les ans au
lieu de 3 ans proposé par
management
toutes résolutions pro
META 29/05/2024 oui management (nominations
board)
toutes résolutions pro
management (nominations
board+auditeurs +omnibus
plan), contre les autres
Toutes résolutions pro
CITIGROUP 26/04/2024 oui management, contre les
autres
toutes résolutions
nominations board

LIBERTY MEDIA 10/06/2024 oui

BANK OF AMERICA 24/04/2024 oui

GRAHAM HOLDINGS 07/05/2024 oui
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toutes résolutions,

SRS, 02/05/2024 oui nominations board et
auditeurs
Abstention sur la
AlG 15/05/2024 oui nomination de John RICE
au board (ancien GE)
Abstention sur 2
administrateurs (Risa
INTEL 07/05/2024 oui LAVIZZO-MOUREY et

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

toutes résolutions pro
ALPHABET 07/06/2024 oui management, nominations
board +auditeurs

toutes résolutions pro
management nomination
AIRBNB 05/06/2024 oui board
+auditeurs+rémunération.
Contre les autres
toutes résolutions pro
management (notamment
rémunération Elon Musk)
contre les autres
toutes résolutions pro
management (nominations
SNOWFLAKE 02/07/2024 oui board,
+auditeurs+rémunération),
contre les autres

TESLA 13/06/2024 oui

| CABLE

COMMUNICATIONS 06/06/2024 oui Toutes résolutions

Toutes résolutions pro
COMCAST 10/06/2024 oui 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 a ne pas pouvoir respecter les principes fixés dans son
document « politique d’engagement actionnarial »,

- En 2024 lors de I'exercice des droits de vote attachés aux titres détenus par les OPC qu’elle gére, Cap
West n’a eu a gérer aucune situation de conflits d’intéréts.

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

INSTRUMENTS FINANCIERS DETENUS EN PORTEFEUILLE EMIS PAR LE PRESTATAIRE OU ENTITE
DU GROUPE
Néant.
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COMMUNICATION DES CRITERES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITE DE
GOUVERNANCE (ESG)

Selon le réglement SFDR, les fonds Cap In (ISIN : FR0000448680), Cap Off (ISIN : FR0000448698) sont
classés « Article 8 ». Les fonds ont recours a différentes exclusions sectorielles et prennent en compte

les critéres environnement, sociaux et de gouvernance dans leur processus d’investissement.

« Le principe consistant @ « ne pas causer de préjudice important » s’applique uniquement aux
investissements sous-jacents au produit financier qui prennent en compte les critéres de I'Union
européenne en matiére d’activités économiques durables sur le plan environnemental. Les
investissements sous-jacents a la portion restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les
crittres de [I'Union européenne en matiére d’activités économiques durables sur le plan
environnemental ».

La maniére dont sont pris en compte les criteres 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
particuliere des criteres ESG, ni labellisés ISR.

Les criteres ESG ont vocation a s’intégrer totalement dans I'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 criteres 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 financieres dans le cadre de notre démarche ESG.
Nous évaluons via une grille interne les critéres liés a ’'Environnement, le Social et a 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’étres humains, au travail forcé, au travail des enfants, selon la définition de I'Organisation Internationale
du Travail (OIT). Produits, services et activités liés a des activités illégales selon des accords et
conventions internationaux.

Nous faisons la moyenne des notes afin d’arriver a un consensus entre la note externe et la note interne
et ainsi parvenir a une meilleure appréciation des critéres. Notre analyse extra financiére est réalisée sur
un minimum de 90 % pour les actions émises par des grandes capitalisations dont le siége social est
situé dans des pays « développés » et 75% pour les actions émises par des grandes capitalisations dont
le sieége social est situé dans des pays « émergents ».

Pour arriver a la note finale interne nous pondérons de la maniére suivante les notes de chaque
catégorie :

e Environnement : 30%
e Social : 30%
e Gouvernance : 30%
e 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 a 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 Réglement Taxonomie, de méme les investissements sous-jacents a la portion restante
de ce produit financier ne prennent pas en compte les critéres de I'Union européenne en matiére d’activités
économiques durables sur le plan environnemental.
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*La Durabilité : Selon la réglementation 2019/2088 et 2020/852 du reglement européen, un fonds durable
est un investissement dans une activité économique qui contribue a un objectif environnemental, mesuré
par exemple au moyen d’indicateurs clés (exemples : Emission de carbone, l'intensité carbone, I'écart de
salaire H/F ...). Pour autant que ces investissements ne causent de préjudice important a 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 : I'atténuation du changement climatique ; I'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 écosystémes.

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

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

GESTION DES RISQUES DU FIA

1 °) Pourcentage d'actifs du FIA qui font I'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 systémes 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+ [ 2 ]3| 4] 5[] 6] 7|

L'indicateur de risque part de I'hypothése 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 a 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 a 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.

Systéme de gestion du risque :
- Analyse de la "dépréciation durable" de chaque titre
- Stress Test annuel sur les valeurs,
- Scoring "CAP" annuel sur chaque valeur (systéme 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 a vocation générale. |l n’est pas soumis aux mémes
régles que les fonds d’investissement a vocation générale et peut donc étre plus risqué.
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Seules les personnes mentionnées a la rubrique « souscripteurs concernés » peuvent souscrire ou acquérir
des parts du FIA CAP WEST FUND.

Rappel des principales régles des fonds professionnels a vocation générale :

Senil minimum Investisseurs potentiels
dinvestissement
1) (N i Toiis mveshiseirs
Sans munimmm Investissenrs mentonnés aw premer alinéa de 1"amicle L214-144 du code monétare et

Femcier, ¢ est=a-dire clients professionnels mentionnés 4 amcle L 333-16 do code
jnometarre ef fnoancier

Sans miminnm Tous autres investissewrs dés bors que b souscription ou Nacquisition est réalisée en
nom et pour lens comiphe par un prestataire de services d'investissement agissant
5 le cadre dun senice dimvestissement de gestion de portefenille, dans les
onditions ficées an T de Tanticle L 533-13 du code monstaire of financier ot & Faticle
14-60

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, 'alignement des intéréts 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
a 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 a court terme, d’autant que
les portefeuilles sont concentrés. Ces comportements sont contraires a 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
'avantage concurrentiel a long terme.

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

1) Qu’il nest pas actionnaire et donc que le réinvestissement des bénéfices en parts de fonds ne
limplique 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 étre octroyée en fonction de critéres qualitatifs : qualité des analyses
financieres, présentations commerciales réussies, bonne contribution aux taches routiniéres (calcul VL, mise
a jour de dossiers, etc.), chantiers particuliers (site internet par exemple).

- Cette prime ne dépend pas forcément de la performance des fonds : 1) de tres bonnes analyses peuvent
étre effectués une année ou la performance des fonds est mauvaise et inversement une bonne année de
performance peut cacher la pauvreté des analyses financieres. 2) Une trés bonne analyse sur un dossier peut
étre contrecarrée par une mauvaise réalisée par le PDG sur une autre. Une prime liée a la performance des
fonds pourrait ainsi entrainer une rancceur chez I'analyste. Elle pourrait aussi inciter les comportements a court
terme : privilégier la bonne nouvelle sur une valeur plutdt que I'accroissement de I'avantage concurrentiel a
long terme. Ce serait contradictoire avec : 1) le prospectus, donc I'information donnée aux clients, 2) l'intérét
des clients.

- La prime exceptionnelle est proportionnée a la rémunération fixe, cette derniere 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 caractére obligatoire et peut étre égale a zéro,
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Rémunérations 2024

Montant total des
rémunérations
pour I'exercice

2023
Rémunérations
fixes
remuneratlons 3000 €
variables
Effectif 3
Montant des
rémunérations
versées aux 177 666 €
gestionnaires du
fonds

219 558 €

216 558 €

AUTRES INFORMATIONS
Le prospectus complet de 'OPC et les derniers documents annuels et périodiques sont adressés dans un
délai d’'une semaine sur simple demande écrite du porteur auprés 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

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 I'Union Européenne
Autres OPC et fonds d'investissements
Dépéts (F)
Instruments financiers a terme (G)
Opérations temporaires sur titres (H)
Créances représentatives de titres financiers regus en pension
Créances représentatives de titres donnés en garantie
Créances représentatives de titres financiers prétés
Titres financiers empruntés
Titres financiers donnés en pension
Autres opérations temporaires
Préts (1) (*)
Autres actifs éligibles (J)

Sous-total actifs éligibles | = (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 Il 240 693,74
Total de I'actif I+l 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
Report a nouveau sur revenu net

Résultat net de I'exercice
Capitaux propres |
Passifs de financement Il (*)
Capitaux propres et passifs de financement (1+l1)
Passifs éligibles :
Instruments financiers (A)
Opérations de cession sur instruments financiers
Opérations temporaires sur titres financiers
Instruments financiers a terme (B)
Emprunts (C) (*)
Autres passifs éligibles (D)
Sous-total passifs éligibles lll = (A+B+C+D)
Autres passifs :

Report a nouveau des plus et moins-values réalisées nettes

30 096 967,56

12 864 890,43
42 961 857,99

42 961 857,99

Dettes et comptes d'ajustement passifs 240 934,41
Concours bancaires
Sous-total autres passifs IV 240 934,41
Total Passifs : I+II+I+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 financiéeres :

Produits sur actions 102 388,63

Produits sur obligations

Produits sur titres de créances

Produits sur parts d'OPC

Produits sur instruments financiers a terme

Produits sur opérations temporaires sur titres

Produits sur préts et créances

Produits sur autres actifs et passifs éligibles

Autres produits financiers 2 889,12
Sous-total produits sur opérations financiéres 105 277,75
Charges sur opérations financiéres :

Charges sur opérations financiéres

Charges sur instruments financiers a terme

Charges sur opérations temporaires sur titres

Charges sur emprunts

Charges sur autres actifs et passifs éligibles

Charges sur passifs de financement

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

Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de '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

Impots 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 I'exercice (D) -5 668,64
Sous-total revenus nets | = (C+D) -692 222,75
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées 1405 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 pergues

Versements en garantie de capital ou de performance regus
Sous-total plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations (E) 1393 570,23
Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) -17 096,56
Plus ou moins-values réalisées nettes Il = (E+F) 1376 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 a recevoir
Quote-part des plus-values latentes a 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 lll = (G+H) 12 180 639,51
Acomptes :

Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice (J)

Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de I'exercice (K)
Total Acomptes versés au titre de I'exercice IV = (J+K)
Impét sur le résultat V (*)

Résultat net | + 11 + Il + 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 ’OPC a 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
f_e(ar;ngbrtefeuilles seront investis principalement sur les marchés actions cotés internationaux, mais pourront
également acquérir des obligations cotées et des produits monétaires qui pourront représenter jusqu’a 100%

de l'actif en attente d’investissement.. De ce fait la société de gestion s’attend a une corrélation sensible avec
le Nasdaq composite.

Le prospectus / reglement de 'OPC décrit de maniére compléte et précise ces caractéristiques.
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A1b. Eléments caractéristiques de ’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 9128 9943 8 246 8114 8 398
Valeur liquidative unitaire 4 468,37 4 672,38 2 538,24 3 583,82 5115,72
Capitalisation unitaire sur

plus et moins-values -91,73 32,35 -1,26 107,79 163,90
nettes

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

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

1 Changements de méthodes comptables y compris de présentation en rapport avec 'application du nouveau
reglement comptable relatif aux comptes annuels des organismes de placement collectif a capital variable
(Reglement ANC 2020- 07 modifié).

Ce nouveau réglement impose des changements de méthodes comptables dont des modifications de
présentation des comptes annuels. La comparabilité avec les comptes de I'exercice précédent ne peut donc
étre 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 2éme alinéa de larticle 3 du Réglement ANC 2020-07, les états financiers ne
présentent pas les données de I'exercice précédent ; les états financiers N-1 sont intégrés dans I'annexe.

Ces changements portent essentiellement sur :

- la structure du bilan qui est désormais présentée par types d’actifs et de passifs éligibles, incluant les préts
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 I'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 modéle : OPCVM / FIA / Autres;
- la comptabilisation des engagements sur changes a terme qui n’est plus faite au niveau du bilan mais au
niveau du hors-bilan, avec une information sur les changes a terme couvrant une part spécifique ;

- I'ajout d’'informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés ;

- la présentation de linventaire qui distingue désormais les actifs et passifs éligibles et les instruments
financiers a terme ;

- 'adoption d’'un modéle de présentation unique pour tous les types d’'OPC ;

- la suppression de I'agrégation des comptes pour les fonds a compartiments.

2 Régles et méthodes comptables appliquées au cours de I'exercice
Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent (sous réserve des changements décrits ci-avant) :

- image fidéle, comparabilité, continuité de I'activite,

- régularité, sinceérité,

- prudence,

- permanence des méthodes d'un exercice a l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour I'enregistrement des produits des titres a revenu fixe est celui des
intéréts 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 I'exercice est de 12 mois.
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Régles d'évaluation des actifs

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

- Les valeurs mobilieres européennes sont évaluées chaque valeur liquidative sur la base du dernier cours de
cléture 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 a Paris et convertis en euros suivant le cours des devises a Paris.

- La valorisation boursiére 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 I'échéance est de moins de trois mois
sont valorisés linéairement. Pour les titres de durée résiduelle supérieure a 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’intérét sont valorisés suivant les taux interbancaires du matin (EURIBOR publié par la
Fédération des Banques de I'Union Européenne pour les échéances 21 inférieures ou égales a 1 an) corrigés
le cas échéant d’'une marge représentative des caractéristiques intrinséques de I'émetteur.

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

- Les actions et parts dOPCVM sont évaluées a la derniére valeur liquidative connue.

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

- Les couvertures de change a terme effectuées sur les marchés de gré a 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’intérét de I'euro et de la devise concernée.

- Les instruments financiers dont le cours n’a pas été constaté le jour de I'évaluation ou dont le cours a été
corrigé sont évalués a leur probable valeur de négociation sous la responsabilité de la société de gestion. Ces

évaluations et leur justification sont communiquées au Commissaire aux Comptes a l'occasion de ses
contréles.

Frais de gestion

Les frais de gestion et de fonctionnement recouvrent I'ensemble des frais relatifs a I'OPC : gestion financiére,
administrative, comptable, conservation, distribution, frais d'audit...

Ces frais sont imputés au compte de résultat de I'OPC.

Les frais de gestion n'incluent pas les frais de transaction. Pour plus de précision sur les frais effectivement
facturés a I'OPC, se reporter au prospectus.
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lls sont enregistrés au prorata temporis a chaque calcul de valeur liquidative.

Frais TTC facturés au . Taux baréme
compartiment Assiette
Frais de gestion financiéere Actif net 2.25 % TTC taux maximum
1
Frais administratifs externes a Actif net 0 % TTC taux maximum
la société de gestion
Frais indirects Actif net 0 % TTC taux maximum
3 Commissions de mouvement | Prélévement 0%
sur chaque
transaction
4 Commission de 20 % de la performance supérieure a
surperformance 10 % TTC)

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

Actif net 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 a la cléture de

I'exercice social.

NB : une contre-performance signifie
une performance, durant un exercice,
inférieure a 10%

La société de gestion ne recoit 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 a 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 I'exercice, augmentées des plus-values nettes de méme nature constatées au cours d’exercices
antérieurs n’ayant pas fait I'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 étre distribuées, en tout ou
partie, indépendamment l'une de Il'autre.
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La mise en paiement des sommes distribuables est effectuée dans un délai maximal de cinqg mois suivant la

cléture de I'exercice.

Lorsque I'OPC est agréé au titre du réglement (UE) n°® 2017/1131 du Parlement européen et du Conseil du
14 juin 2017 sur les fonds monétaires, par dérogation aux dispositions du |, 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 I’exercice en EUR

31/12/2024

Capitaux propres début d'exercice

Flux de I'exercice :

Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise a 'OPC)
Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise a 'OPC)

Revenus nets de I'exercice avant comptes de régularisation

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation
Distribution de I'exercice antérieur sur revenus nets

Distribution de I'exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées nettes
Distribution de I'exercice antérieur sur plus-values latentes

Acomptes versés au cours de I'exercice sur revenus nets

Acomptes versés au cours de I'exercice sur plus ou moins-values réalisées nettes
Acomptes versés au cours de I'exercice sur plus-values latentes

Autres éléments

29 079 162,39

2589 487,68
-1654 998,77
-686 554,11
1393 570,23
12 241 190,57

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

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

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

En parts En montant
Parts souscrites durant I'exercice 644 2 589 487,68
Parts rachetées durant I'exercice -360 -1 654 998,77
Solde net des souscriptions/rachats 284 934 488,91
Nombre de parts en circulation a la fin de I'exercice 8 398
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Commissions de souscription acquises

Commissions de rachat acquises

Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises

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

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

B5. Flux sur les passifs de financement

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

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

Affectation des Devise
Libellé de la part Affectation des | plus ou moins- de Actif net par part Nombre de Valeur
Code ISIN revenus nets values nettes T RET: parp parts liquidative
réalisées p
CAP OFF e T,
FR0000448698 Capitalisation Capitalisation EUR 42 961 857,99 8 398 5115,72
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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

Montants exprimés en milliers Exposition Pays 1 Pays 2 Pays 3 Pays 4 Pays 5
EUR

ETATS-UNIS CHINE SUEDE AFRISC:JUDE -

+/- +/- +/- +/- +/- +/-
Actif
Actions et valeurs assimilées 42 962,10 31 346,82 7 647,97 2 049,93 1917,37
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

I’exposition

Montants exprimés en milliers
EUR

Exposition

+-

Décomposition de I'exposition par maturité

Décomposition par niveau
de deltas

<=1an

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

Actif

Dépots

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

[0-3mois] [13-6mois]| 16712 | 11-3ans] | |3-5ans] |15-10ans]| >10ans
Montants exprimés en milliers *) *) mo*ls] *) *) *) *)
EUR ()

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

Actif
Dépots
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

Montants exprimés en milliers
EUR

Devise 1

usD

+/-

Devise 2

HKD

+/-

Devise 3

CAD

+-

Devise 4

+/-

Devise N

+/-

Actif

Dépbts

Actions et valeurs assimilées
Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations temporaires sur titres
Créances

Comptes financiers

Passif

Opérations de cession sur
instruments financiers

Opérations temporaires sur titres
Emprunts

Dettes

Comptes financiers

Hors-bilan

Devises a recevoir

Devises a livrer

Futures options swaps

Autres opérations

36 117,04

15,01

6 845,06

0,46

4,52

Total

36 132,05

6 845,52

4,52

C1f. Exposition directe aux marchés de crédit

Montants exprimés en milliers EUR

Invest. Grade

+/-

Non Invest. Grade

+/-

Non notés

+-

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 a I'actif du bilan
Dépots
Instruments financiers a terme non compensés
Créances représentatives de titres financiers regus en pension
Créances représentatives de titres donnés en garantie
Créances représentatives de titres financiers prétés
Titres financiers empruntés
Titres regus en garantie
Titres financiers donnés en pension
Créances

Collatéral espéces

Dépét de garantie espéces versé
Opérations figurant au passif du bilan
Dettes représentatives des titres donnés en pension
Instruments financiers a terme non compensés
Dettes

Collatéral espéces

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

C4. Exposition sur les préts pour les OFS

Pour '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 regus et donnés
Autres engagements (par nature de produit) 31/12/2024

Garanties regues
- dont instruments financiers regus 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 regus 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 I'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 a 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 I'exercice
Revenus de I'exercice a affecter -692 222,75

Report a 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 I'exercice (*)
Revenus de I'exercice a affecter (**) -692 222,75
Report a nouveau
Sommes distribuables au titre du revenu net -692 222,75
Affectation :

Distribution

Report a nouveau du revenu de I'exercice

Capitalisation -692 222,75

Total -692 222,75

* Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire

Crédits d'imp6t totaux

Crédits d'imp6t unitaires

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

Distribution unitaire restant a verser aprés reglement des acomptes

Crédits d'imp6t attachés a 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 UL

Plus ou moins-values réalisées nettes de I'exercice 1376 473,67

Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de I'exercice

Plus ou moins-values réalisées nettes a affecter 1376 473,67

Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 1376 473,67
Part CAP OFF

Affe_ct'ation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values 31/12/2024

réalisées nettes

Plus ou moins-values réalisées nettes de I'exercice 1376 473,67

Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de I'exercice (*)

Plus ou moins-values réalisées nettes a affecter (**) 1376 473,67

Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 1376 473,67

Affectation :

Distribution

Report a nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes

Capitalisation 1376 473,67

Total 1376 473,67

* Information relative aux acomptes versés

Acomptes unitaires versés

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

Distribution unitaire restant a verser aprées réglement 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 Q:li'::]iit:a?u Valeur actuelle %'fe‘itif
ACTIONS ET VALEURS ASSIMILEES 42 962 098,66 | 100,00
ﬁst;c:;isnfi:évaleurs assimilées négociées sur un marché réglementé 42962 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 4700 767 901,35 1,79
Divertissement 9 379 668,03 21,83
NETFLIX INC usb 8 450 7 329 737,01 17,06
SPOTIFY TECHNOLOGY SA usD 4710 2 049 931,02 4,77
Grands magasins et autres 1884 941,57 4,39
NASPERS LTD-N SHS SPON ADR usD 44 400 1884 941,57 4,39
Logiciels 4014 951,11 9,35
PALANTIR TECHNOLOGIES INC-A usb 54 000 4014 951,11 9,35
Logiciels et services internet 3544 534,75 8,25
MONGODB INC usD 15730 3544 534,75 8,25
Media 32 431,96 0,08
MULTICHOICE GROUP LTD - ADR usbD 6 000 32 431,96 0,08
Semi-conducteurs et équipements pour fabrication 778 482,73 1,81
ADVANCED MICRO DEVICES usbD 6 600 778 482,73 1,81
Services liés aux technologies de I'information 4184 910,75 9,74
PDD HOLDINGS INC usD 8 830 802 912,87 1,87
UBER TECHNOLOGIES INC usbD 57 770 3381997,88 7,87
Vente par correspondance 11 529 217,28 26,83
AMAZON.COM INC usD 54 080 11529 217,28 26,83
Total 42962 098,66 | 100,00

(*) Le secteur d’activité représente I'activité principale de I'émetteur de I'instrument financier ; il est issu de sources fiables reconnues au

plan international (GICS et NACE principalement).

E2. Inventaire des opérations a terme de devises

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition (*)

Type d'opération
Actif

Passif

Devises a recevoir (+)

Devises a livrer (-)

Devise

Montant (*)

Devise Montant (*)

Total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif & la présentation des expositions exprimé dans la devise de

comptabilisation.
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E3. Inventaire des instruments financiers a terme

E3a. Inventaire des instruments financiers a terme - actions

Nature d'engagements

Quantité ou
Nominal

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition (*)

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 réglement relatif a la présentation des expositions.

E3b. Inventaire des instruments financiers a terme - taux d'intéréts

Nature d'engagements

Quantité ou
Nominal

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition (*)

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 réglement relatif a la présentation des expositions.
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E3c. Inventaire des instruments financiers a terme - de change

Nature d'engagements

Quantité ou
Nominal

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition (*)

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 réglement relatif a la présentation des expositions.

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

Nature d'engagements

Quantité ou
Nominal

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition (*)

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 réglement relatif a la présentation des expositions.
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E3e. Inventaire des instruments financiers a terme - autres expositions

Nature d'engagements Quantité ou

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition (*)

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 réeglement relatif a la présentation des

expositions.

E4. Inventaire des instruments financiers a terme ou des opérations a terme de devises utilisés en

couverture d'une catégorie de part

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

E5. Synthése de I'inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT)
Inventaire des IFT (hors IFT utilisés en couverture de parts émises) :
Total opérations a terme de devises
Total instruments financiers a terme - actions
Total instruments financiers a terme - taux
Total instruments financiers a terme - change
Total instruments financiers a terme - crédit
Total instruments financiers a terme - autres expositions
Inventaire des instruments financiers a terme utilisés en couverture de parts émises
Autres actifs (+)
Autres passifs (-)

Passifs de financement (-)

42 962 098,66

240 693,74
-240 934,41

Total = actif net

42 961 857,99

Devise de la

Libellé de la part part

Nombre de parts

Valeur liquidative

Part CAP OFF EUR

8 398

5115,72
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BILAN ACTIF AU 29/12/2023 EN EUR

291122023 DM 2022
IMMOBILISATIONS NETTES 0,00 0,0:0
DERFOTS .00 0,00
IHSTRUMENTS FINANCIERS 28 143 788,38 40 974 BdE 35
Actions et valours assimilées 28 143 788,32 20974 88,39
Hégockes gur un marché réglemantd ou assimilé 20 149 78D 3E 20 G74 888 30
Hon négocides sur un manché réglementé cu assimild 0,00 0,00
Obligations o1 valewrs assimilées 0,00 0,00
Mtgookios sur un marchd rohamankd ou AESMIlG 00 0,00
Fon negochsas SuUF un manchd dglamanld ol Bssimibs (Ll 0,00
Titres oo créances 0,00 0,00
Mégocis sur un manchs fbglemenisd ou assimilé LoD 0,00
Titres da créances négociables e 0,00
Autres titres de crdances (.00 Q.00
Hon négocids sur un marchd réglamantd ou assimié 000 0,03
Crganismes de placement collgctil 0.00 0,00
OPCWYM el FlA & wocaion générale destinés aux non professionnels i 0.00 .00
eguhaalents daulres pays )
Augres Fonds destings & des non professionnets ot équivalents dautres pays 000 .00
Etals membms de MIE J
Fonds prodessionnels A vocation géndraie of dquivalents d'autres Etals 0,00 .00
mambres de MUE af cepaniamas de nsations cobds ]
Autres Fonds d'ﬂmh-ur_r-urﬂ prodassionneds al dguvalents Fanitres Elals 0,00 0.0
fembres de PUE &2 organismes de Wnsalions non calés J
AUSrEs GARANISMES NON BURSEAeNE 000 0,00
Opdrations lemporaires sur fitres 0,00 0,00
Criances représeriafves G0 Hires nequs en pension 000 0,00
Criances rmprasaniatves oa s prités 000 0,00
Titres ampnaniés .00 0,00
Titres danris an perrsion (L] 0,00
Altres cprations lemporainas 0,00 0,00
Ingtrumants fEnanckers & Lenme oon 0,00
Opéralions sur un masché riglomentd ou assimild {0 0,04
Autres opéralnnsg LELL ] 0,00
Autres instrumaonts financiers 0,60 @00
CREANCES 0,00 T3 953,40
Oipéralions de change & terme de davises 0,00 0,00
Augros 000 T3 953,40
COMPTES FINAMCIERS 139 82321 11 372,81
Liquidilis 129 82321 11 372,81
TOTAL DE L'ACTIF 28 2Ta 1259 21 B0 292,80
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BILAN PASSIF AU 29/12/2023 EN EUR

201122033 N 2022
CAPITALUX PROPRES
Capita 28 T35 BET .53 21 495 162,51
Plus ol mirs-vakies nefles antdrisunes non disinbrées (8} 000 0,0
Rapai & nouavadu (a) L] 0,00
Flus &l moins-vales neties de Femancics (4.b) ATd 820.34 10 &d1 BT
Résuital do 'exercice [a,b) <515 116 48 <854 3002 T
TOTAL DES CAPITALY PROPRES * 28 079 162,39 20930 327 85
* Monlanl et 2enlsdil oo Machr nef
INSTRUMENTS FINANCIERS 00 0,00
Opdirations de cession sur instrumenis fnanciors 0,00 0,00
Dipdrations lemporaires sur litres .00 d,00
Dettes représentatives de litres donnds on pension 000 0,00
Dwttes représaniabves do litres ampruriids 0.00 0,00
Authes CpArataans lem poraines 000 Q.00
Instrumsnts financiers & lsme 0,00 0,060
Opéralicns sur un marche réghmente ou assirdé 0,00 0,00
Autres opdrabions 0,00 0,00
DETTES 156 313,67 127 336,99
Dipdbrations de change i terme de devises 0.0 0,00
Anas 166 31387 127 336 &5
COMPTES FINANCIERS 44 136,53 2 547,76
Concours bancaies courants 44 136,53 254718
Emgrunis 0,00 0,060
TOTAL DU PASSIF 29 279 612,59 21 060 212,640

W)Y Comps oomplas S8 rgulansabon
b DHevenisbs di SCOMEhEs versis au e o Mg cios
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HORS-BILAN AU 29/12/2023 EN EUR

2OME0EY I 22
OPERATIONS DE COUVERTURE 0,00 0,0
Engagaman! sur marchis rglemantis ou assimidés 0,00 0,00
Engagamani sur marchd de gré & gné Q.00 0,0x]
Alttes ergagemants 0,00 0,00
AUTRES OPERATIONS 0,00 0,00
Engagement sur marchés réglementés ou assimiés 0,00 0,00
Engagemant sur marché de gré & geé 0,00 0,6
Autres Bngagemants 0,00 0,00
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COMPTE DE RESULTAT AU 29/12/2023 EN EUR

29122023 INARI0ID
Produits sur operations financienes.
Produits sur dipdes ot sur compies financhers 506542 683,80
Proguils sur actions o valsurs assimikbes 51 248,75 5 852,69
Produils sur obligations ef valeurs assimbdes 000 0,00
Produits sur fitres da créances 0,00 0,00
Produils sur acquisiions af cessions iemporaires de Bes 000 0,00
Produits sur instrumans financiers & terma 0,00 0,00
Autres produits fingnclars .00 0,00
TOTAL {1} 57 214,20 60 506,29
Charges sur opérations financiéres
Charges sur acquisibons ot cessions iemparaings do Bioes 000 Q.08
Charges su Instrumants financiers 4 terma 0o 0,00
Charpes sur defies HnancHes 12 851,83 193283
Autres charges financibres 0,00 0,00
TOTAL () 12 561,83 1932 83
RESULTAT 5UR OPERATIONS FINANCIERES (¥ - 2) 44 25237 58 573,46
Aufnes produts (3) 000 Q.0
Fram de gestion el dotabions aux amoissaments (4) 507 d54 48 703 262,22
RESULTAT HET DE L'EXERCICE (L. 214=17-1) [1 - 2+ 3 4} =583 20Z 11 «B44 GRE, TE
Régulansalion des revanus de Nexarcics (5] 17 BBEG S0 204 97
ACOMpias sur rsultal varsés ao Dbre de Feoanccs () 000 0,021
RESULTAT (1-243-4+5.8) =535 315,48 <554 352, T8
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ANNEXES AUX COMPTES ANNUELS

1. Régles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentas sous la farme prévue par le reglement ANC n® 2014-01, modifié.

Les principes généraux de la comptabilité s"appliquent ;
- image fidéle, comparabilitd, continuité de 'activitéd,

- régularité, sinceérite,

- prudence,

- permanence des méthodes d'un exercice a l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produils des titres A revend fixe est celul des
intéréts encaissas |

Les entrées ef les cessions de litres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeudle est en ELURO.

Régles d'évaluation des actifs

Le calcul de la valeur liquidative est effeciué en tenant compte des principes d'évaluation suivants ;

- Les valeurs mobiliégres européennes sonl évaludes chaque valeur liquidative sur la base du dernier cours de
cldture connu sur leur marché principal.

- Les valeurs aménicaines ou asiatligues sont évaluées sur la base des demiers cours de leur marché principal,
ralevés le matin a Pans el convarlis an euras suivant le cours das dewvisas a Paris.

= La valorisation boursiére des obligations inclut le coupon coury au jour de calcul de la valeur liquidative.

- Las bons du trasor et las litres de créantes nagociablas (TCM) dont 'échéance ast dé mains da trais mais
sont valorisés linéairement. Pour les litres de duréde résiduelle supérieure & frois mois @ Les bons du Trésor
sont valorisés suivant les taux de référence publiés la veille par la Banque de France. Les aulres TCN el
swaps de laux dintérét sonl valorisés suivant les taux interbancaires du malin (EURIBOR publié par la
Fadération des Banques de I'Union Européanne pour les échdances 21 inférisures ou égales 4 1 an) corrigés
le cas échéant d'une marge représentative des caractéristiques intringéques de l'émetieur,

Pour les titres de créances nédgociables A taux rdvisable, la valorisation pour [a période restant & courir jusqu'a
la prochaine date de révision est effeciuée suivant cette méme méthode

- Les aclions et parts d'OPCVM sont édvaludes 4 la demiére valeur Bquidative connue.

- Les confrats négociés sur les marchés a terme réglementés sont valorisas suivant les colations de marché
relevées le matin vers 11 heures 45.

- Les couveriures de change a terme eflectudes sur les marchés de gré a gré sont valorisées suivant le cours
des devises retenus pour les valewrs du portefeulile, avquel est rajouté un déport ou un report en fonction des
taux d'intérét de l'euro et de la devise concamaésa,

- Les instruments financiers dont le cours n'a pas été consiaté le jour de I'évaluation ou donl le cours a été
corrigé sont évalués a leur probable valaur de négocialtion sous |a responsabililé de la sociélé de gestion. Ces
eévaluations el leur justification sont communiquées au Commissaire aux Comples & loccasion de ses
contridas.
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Frais de gestion

Les frais de gestion sont calculés & chague valorisation sur I'actif ned
Ces frais sont imputés au compta da résuliat de 'OPC.
Les frais de gestion sonl intégralement versés a la société de gestion qui prend en charge l'ensemble des
frais de fonctionnemeant des OPC.

Les frais de gasfion n'incluent pas les frais de transaction.

Frais TTC facturés au Taux
compartiment Assiatte baréme
Frais de geston financiére Actil net 2.25 % 110 laux maximum
1 Fras administratds externes a la Actif net 0% TTC taux maximum
sociébé de gestion
2 Frais indirects Actif net 0% TTC taux maximum
%) Commissions de mouvement Prélevament | 0 %
surchagque
transaction
4 Commission de surperformance E%E}dﬂ la performance supérieure a 10 %
| :
Les frais wvanables sont provisionnes lors de
I"établissement de la valeur liquidative. En cas
ictif et de sous-performance par rapport au

benchmark, la provision est sjustée par le biais
da reprises de provisions dans la limite des
dotations constitugas. La provision n'est doléea
que lorsque toutes les contre-performances
passéas onl 4ld compensdes (Mécanisme de
« high water mark »). Cetle commission est
prélevée une fois par an sur la base du
montant provisionnd & fa clélure de Fexercics
social,

MEB : une contre-performance  signifie une
parformance, durant un exarcice, inférieure a
10%

La société de gestion ne recoit aucune prastation en nature {soft commissions) da la part des
intermédiaires avec lesquelles elle travaille dans le cadre de son aclivité de gestion de portefeullie pour

comple de tiars.
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Affectation des sommes distribuables

Définitlon des sommes distribuabloes

Les sommes distribuables sonl congtituées par :
Le résuital :

Le résultat net de 'exercice est dgal au montant des inténéts, armérages, primes et lots, dividendies, jetons de
présence el tous autres produits relatifs aux fitres constituant le portefeuille, majorés du produit des sommes
momentandment disponibles et diminud du montant des frais de gestion et de la charge des emprunts.

Il est augmenté du report & nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus,

Les Plus af Moins-values »
Les plus-values réalisées, netles de frais, diminuées des moing-values réalisées, netles de frais, constalées
au couwrs de |'exercice, augmentédes des plus-values nattes da méme 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.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Affeciation du résultat net Capitalisation
Affectation des plus ou moins-values nettes réalisdes Capitalisation
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2, EVOLUTION DE L'ACTIF NET AU 29/12/2023 EN EUR

2011212033 A0 2032

ACTIF NET EN DEBUT D'EXERCICE 20 930 327,485 45 457 501,94
Souscnptions {y compris 105 commissions de souschptions aoquises & FOPGC) 3116 524,24 12F 7530
Rachals (soiUs Ghduclion dis cCommiiaons de rachal atquises 4 NOPC) -3 940 304,62 -4 BT 265,11
Plus-values réalsdes sur dépdis of instrements fnanciers 2239 82 85 2 50 5002 46
Mons-values réalisdns sur dipts of instrumaents fnanciers =1 266 410,60 =3 358 S5, 88
Plus-values reababes sur nsiruments Snancikers & o D00 0,01
Mana-values rdafisdas dur msliruments fnancesns 4 ime 0,00 0,00
Frais de trarsactions 12 204 45 A0 B4T 49
Diffdronces de change 34 B4 20 1 5 119,58
Warialnons de ka dGfdrence deslimalion Gas Sapdls al instumants financierns B 350 84363 =21 030 36,1

Dafivence dazhimalion dsancios 4 T4 037 425,09 4 BIT 481 46

Di¥dronon deshimalion exercica M-T = GAT 451, 48 =25 66T BST.57
Wariptions de ka dfrence destimation das instrumants finenclars & teme 0,00 0,00

[Ednee deshimabion esancioe W @300 0,00

Difdvancs dazhimabioe exanciod M-T @00 LA
Desiribution de Maxercice anldnsur sur plus &l moins-values netles 0,00 0,00
Distribution de Mexercice anbénsur sur résultag 0,00 0,00
Résultai ot do Fexerccs avant compts do régulaeisation 553 302,11 -644 688, TG
Apornplels) varst(s) au cours de MExarcion suf plus. el moins-walues nedies 000 0,060
Apompleds ) wersd{s) a0 cours de Mexarcics sur résulta 0,00 0,04
Avgrgs déments 0,00 0,00
ALCTIF HET EN FIN D'EXERCICE 20079 162,39 0 930 327 85
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3. COMPLEMENTS D'INFORMATION

3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ECONOMIQUE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

Montant

]

ACTIF
OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES
TOTAL OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES
TITRES DE CREANCES
TOTAL TITRES DE CREANCES
PASSIF

OPERATIONS DE CESSION S5UR INSTRUMENTS FINAMCIERS
TOTAL OPERATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS

HORS-BILAN
DPERATIONS DE COUVERTURE
TOTAL OPERATIONS DE COUVERTURE

AUTRES OPERATIONS
TOTAL AUTRES OPERATIONS

0,00

0,00

0,00

000

0,00

0,04

3.2, VENTILATION PAR NATURE DE TAUX DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-BILAN

Tz, fixe L Taux wariabile % Taux rirvisakie b Aubiad k.
ALTIF
gty 000 0,00 0,00 000 1R 0;oa 0.0 0,00
Obkgations e voleurs aismides 0,00 0,00 0,00 0,00 0, 0,00 0,00 0,00
Tiries O CraNCES 0,04 0 0 0,00 0,0 0,00 0,00 000 004y
Ciperaslicnes teengoraings auf s 0,00 0,00 0,00 0,04 000 000 Q.00 0,04
Compias fnancies 0 0L 04 (LR il 000 0,00 pFicl s g 045
PRESEIF
Opdirabions isrmporsnes sur bies 0,00 0,080 0,00 0,00 1K) 0,00 0,00 0,00
Cormphi BNaNCHES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 44 136,53 045
HORS-BILAN
Oipdrations de coussiore 0.0 (0 0 0 0,00 0,00 000 00
Autres apératons 0,00 0,08 0,00 0,04 o 0,00 L] 0,04
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3.3, VENTILATION PAR MATURITE RESIDUELLE DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-

BILAMNC!

<imois | % |Pmois-ian) | % | D-3ens] | % | PeSana] | % | »Sas | %
ACTIF
Dipdts 00 | 0,00 0,00 | o.00 000 | o0 o00 | o0 .00 | 0,00
mﬂ:'m Q00 | 0y 000 | 0,00 000 | D00 Q0 | 000 000 | 00
Tiried i Ll 00 | 0yoD 000 | 000 0,00 | D00 00 | 00 000 | 000
Aapormiss aur ey 0.00 | 0,00 000 | noo 0,00 | 000 0.00 | Qoo 000 | 0.0
Comrpass Branciers 120 EZ3I1 | 085 0,00 | 0,00 0,00 | o 00 | o.00 o | 8,00
PASSIF
":""'“"'“"“'.I R 000 | 0,00 000 | 0,00 0,00 | 000 0.00 | 000 0,00 | 000
Comphas Snanckes 441353 | 015 000 | 000 0,00 | D00 Q0 | 00 000 | 000
HORS-BILAN
bt e a0 | 0,00 000 | 0.0 000 | o oo | oo 000 | 0,00
Austres opbrations a0 | 0,00 0,00 | o.00 0,00 | 000 o0 | 000 .00 | 0,00

{7} Les positions & Serme de loux sonl présentibes on fonclion do Mschéano: du sous-famont.
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3.4. VENTILATION PAR DEVISE DE COTATION OU D'EVALUATION DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF
ET DE HORS-BILAN (HORS EUR)

Davies 1 Daving 2 Davisn 3 Daving N
LSH HIKED EAD Autrejs)
Montae % Marlant k1 Mondank E Y Reontami %
BALTIF
Dgabta o | o0 000 | 000 000 | oo o0 | 000
Acinns ef vainur assmides 4 855 B03AF (84,70 | 4 4D4 38500 | 15,40 0,00 | G0 a0 | o0
Obbgations & valeurs assmidas 000 | 000 o0a | 000 000 | 000 000 | 000
Tires o Créanoes 000 | 00 004 | 0,00 0,00 | D0 000 | 00D
ORC 00 | 000 0,04 | 0,00 0,00 | Do 00D | 0,00
Opabions leerporsings sur Blms 00 | 000 000 | 000 000 | oo 000 | 000
Crances 0o | oo o0 | o0 000 | oo o0 | oot
Comples financiers 54 91860 | 008 oo | 0,00 Adga60 | ooz 000 | .00
PFASEIF
Do o SR S PRI 000 | ooo o0 | oo 000 | 000 000 | 0,00
Cphrations Merporsings Sur itms 000 | 000 000 | 000 000 | 000 000 | 0,00
Demes LT T oo | oo 0,00 | 000 0.0 | oo
Comples financhors 000 | 000 18 | 0158 0,00 | 600 000 | 000
HORS-BILAN
Opialionds i ctuvarne 000 | 000 000 | 0,00 0,00 | 000 000 | 0,00
At opbentons a0 | oo o0 | 000 000 | o0 000 | 000
3.5 CREANCES ET DETTES : VENTILATION PAR NATURE
Matiire di débitreradit 011212023
CREANCES
TOTAL DES CREANCES 0,00
DETTES
Frams de gestion fixe 156 313,67
TOTAL DES DETTES 156 313,67
TOTAL DETTES ET CREANCES 456 313,67
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3.6. CAPITAUX PROPRES

3.8.1. Nombra die titres dmis ou rachoelis

En parts En mantant
Parts souscriles durant Maxancics 1050 3116 924,24
Paris rachetées durant Memsncice -1 182 -3 B 304 B2
Siolde net des sousoiptiontirachats =132 =B23 380,38
MHombre de parts en drculation & la fin de Fexenccs 114
J3.6.2. Commissions de souscription etlou rachat
En montant
Tolal des commissions de souscription eliou rachat acquises 0,
Commissions de souscrplion acquises 0,00
Commissions de rachal acquises 0,64
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3.7. FRAIS DE GESTION

2912033
Commissions ge garant 0,00
Fras da gestion fixes EAT 454 48
Pourcantags de frais de gesiion lives 2,25
Fram de gestion variables proveanids 0,0
Pourcentage de frais de gestion variables provisionnds 0,00
Frais de gestion variables poquis ,00
Prurcantags de frats de gestion variables acquis Q2,60
Réirgcessions dos frais o gashion 0,00

3.8. ENGAGEMENTS REGUS ET DONMES

3.8.1. Garanties regues par 'OPC :
Midant

3.8.2. Autres engagements requs etiou donnés :
Méant
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3.9. AUTRES INFORMATIONS

3.9.1. Valeur actuelle des instruments financiers faisant I'objet d'une acquisition temporaire

20012023
Titres pris an panshon livide 0,0
Tires amprsnbés 0,00
3.9.2, Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépdts de garantie
201223
Instruments financiers donnéds en garantie of maintenus dans leur poste d'arigine 0,0
Instrumants financiers regus en garante o nonsinscrits au bilan 0,00
3.8.3. Instruments financiers détenus, émis et'ou gérés par le Groupe
Code ESIM Libelbi 29122023
Aclions Q.02
Oibsliggations 0,00
TCH 0.00
OpPC 0,00
Instrumants financiers a inrme 0,00
Total des titres du groupe 0,00
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3.10. TABLEAU D'AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente au résultat

R0 INTEI02T
Sommes resiani & affecier
Fapart & nouvaau 0,00 0,00
Reéraultal =535 315,448 -504 382,718
Acomples sarshs gur rksullal da laxercice 0,00 0,00
Tedmd 515 315,48 -554 392,79
2202y A 2022
Affectation
DHstribution Q0,00 0,00
Report i nouveau de Fexercice 0,00 0,00
Capitaksation 535 31548 -Bh54 352,
Todal 538 115,48 -S54 392 T8
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Tableau d'affectation de la quobte-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values

nattes
2920 I3
Sommes restant & affecter
Plus &l moins-walues netles antéreunss non distibudaes 0,00 0,00
Plus @t moins-vales neties de Nemencion BT 620,34 0 441 8T
Acomplas wersds sur plus o moins-values netins de Mexercon 0,00 0,00
Todal T4 620,34 =10 441 &F
THVE0TT IMEI02Z
Aftectalion
Dhstribation 0,00 0,00
Plug &l moird-vakies nefles non dislhibudas 0,00 0,00
Capilaization ET74 620,34 -10 441 &F
Tedal E74 620,74 =10 441 87
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311. TABLEAU DES RESULTATS ET AUTRES ELEMENTS CARACTERISTIQUES DE
L'ENTITE AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

JAHZS HAZEDED 2021 AW123022 TR0

Actil net an ELIR 25 854 901 B2 40 TAT 307 06 46 457 501 94 20930 327 85 20T 162,39
Mombre de res 2647 128 9043 8 2485 B114
it 2 990,08 4468,37 467238 253824 3 583,82
uritairg 51 +/- 4 44 81,73 3238 1,26 107,79
wiluss ntbes

Capitaksation

unitairg sur =58 T4 258,07 -105,53 7,25 85,87
nésulla
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3.12. INVENTAIRE DETAILLE DES INSTRUMENTS FINANCIERS EN EUR

Dibigration des valiirs Davise mﬂ;"{‘:‘“ Viiur sctusiis “H"'_‘i"
Actions et valeurs assimiléos
Actians ot valours sssimilées nbgockies sur un marchd
riglemente Gu pasimile
AFRIGUE DU SUD
MULTICHOICE GROUP LTD - ADR uso £ 000 23 BRD,06 0,08
:EEH"EIITES;;_SPMRED AMERICAN DEPOSIT RECEIPT LSO a5 720 1346 219,44 4,83
TOTAL AFRIQUE DU SUD 1 370 089,50 4,1
CHINE
BYID COMPANY LTDH HED 181 90D 4 404 FAS5.06 15,48
MNOUODLLD INC-ADR uso 80 1 189 70015 4,0
TOTAL CHINE 5 684 095,11 19,55
ETATS-LUNIS
AMAZON. COM INC uUsn ¥ 610 7 688 6R0.O2 2644
DOORDASH INC - A uso & B4l 438 T35 1,50
MORGODE MC uso 13050 4 901 07265 6,85
METFLEX INC SO B TOD 1842 GBI AY 13,21
TAWILICH INC: LS50 11 200 178 26662 2,67
UVBER TECHNOLDGIES ING LS50 27 amn 1 561 T98.93 5,34
TOTAL ETATS-UNES 19 208 185,26 6, 06
ILES CAIMAMNS
OG0 INC-ADE uso 15 450 810 671,14 313
TOTAL ILES CAIMANS 990 671,14 143
PAYS-BAS
ELASTIC MY LIs0 5 400 G656 9888 2.8
PROSUS ADR uso o9 7a2 520 211.83 1,82
TOTAL PAYS-BAS 1186 010,51 4, (B
SUEDE
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 50 4 G50 40 317 B8 am
TOTAL SUEDE T80 3T 88 2T
TR KA L Sk At S v s w2
TOTAL Actions et valours assimiléos 26 148 THO, 38 100,24
Dusttos <156 313,67 0,53
Comples linanciors. B5 BBE.GS 0,24
Actif not 20 0TH 16239 1040, 00
| Parts CAP OFF EUR B114d I 583,82
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Annexe |V

Modile dinformations périndiques pour les produits financlers visés & Particle 8, paragraphes 1, 2 et 2 bis, du réglement
(UE] 3019/ 2088 et & "article 6, preméer alnéa, du réglement |UE] 202085

Caractéristiques environnementales et/ou sociales

Dénomination du prodult: CAP OFF

Identiflant d'entité jurldigue: CaP WEST
feode LEI : S60500CYSXIEARTEYIA)

Ce prodult financler avalt-il un objectif d'Investissement durable? jeher ot compierer comee

Far isvstissement il el i T EiE PRl I et ment dursbie]
Y e L 1 Oui ® X Non
mvestReTEnE dans une
Bl BreRnmG e Gui i
conaritas b un objsesl Il & réalise des Investissements || promouvait des caractéristigues
edronnemental ou durables ayant un objectif environnementales et/ou sociales (Ef5) et
S pebju e environnemental; bien qu'il n'ait pat ou d objecti
impertant b sstun de o d’investissament durable, il présentait unae
bty o que e Ann e AcEates foonamiguet propartion de = &investissaments durable
sociénds bdkndlicaines des niai sonk corsidéndes comm e
I saEmENDE 4l . r .
durabbes sar e plan avant un objacti! ersironnemental of réalisds
ipphguenl dei pratgue P ] ':‘bf o LT ¥
de bonne gowmmancr. enronngmenis su Dibre 0 la g rd e DEthe 105 CoOramIinuins guil soat
Laxinemie da 'UE tonsiddedsey comme durnbied sur le plan
snwironmements) @ titne de & taxinpmie de
"_"'::m'"t dam des. acthvités doonomigues (g
R Pk I i
e il N BoN L Pas Consd i
ripiement (U] MI00/352, carimee dui ables sur e plan wyant um ohjectil saviroanemental of
el dreste sne bste strdraninsrmerial su e de s malisds dare dos activitdy doonomigues gui
arTivihbe BSRamiKuE. tadnomis di 'UE e el pas oond Gl rded Comime dur sl
dherbibe dar be plan fisr b= plan @nvirsnaemectal g e de e
envircnnemesal Cr fmainomio de | LE
réglement e comgeend
ml dl.lnld'l s vyt ur objectil so i
b plan docial Led
imaritrisemeni Surabiy il a réalise des Investissements x|l promauvait des caractéristigues E/5, mals
wyar un obyeci i : ;
TR ol durables ayant un objectif sockal: n'a pas risalise d'investissements durables
it ReERRETEnL %
gt s i L,

e Dans quelle mesure les caractéristiqgues environnementales etfou sociales promues par

ce produit financier ont-elles été atteintes?

Lt ind iy e

durabiiné permetient I LES CAFactéristiques environnementales et/ou sociales promues par ce produit financier ont été
meswre dors bgweleles — giteintes dans la mesure od notre note interne est supérieure 3 50100 pour e portefeuille,

mm'm” Cette note montre que les sociétés détenues respectent nos critéres ESG,

L [ R (et L

ot fnancier st Les caractéristigues promues par notre portefeutlle sont définkes par notre grille de notation :
1

ENVIRONMEMENT :

# Existence d'un rapport sur l'environnement

#  Formalisation d'objectifs de réduction des émissions carbone, neutralité carbone 3 une date donnée

»  Riduction des émissions carbone



= Efficience énergéthgue
Réduction des déchets et recyclage

Reduction des nuisances environnemaentales

SOCIAL :
=  MNote Glassdoor “Avis des employes " sur lentreprise of lewrs conditions de travail
#  MAwis sur la popularité du PDG par les salarlés (note glassdoor)
= Met promoter score
s Gastion du scandale
= Lhilité sociale (associations, dons, autres...) tout ce qui concerne un acte positif en dehors de son activite
=  Bixité (sl le genre minoritaire est >30% de la masse salariale F/H)
= Protection des donndes

o Quelle a été la performance des indicateurs de durabilitéa?

mml NA, Ce produit financier promeut des caractéristigues environnementales ou sociales, mais n'a pas pour
nigatvEs objectif Pinvestissement durable,

rotrmnden? du

Feedeniied

bgtives bk phish * et parrapport aux périodes précédentes?

signal il el

décision WA

A irreriliswerree il

""‘T: Quels étoient les objectifs des investissements durables que le produit financier entendait
gusstions partiellement réaliser et comment Finvestissement durable a-t-il contribué & ces objectifs?
AT e et ey

- WO B e

prETanrel, 34 o

venmenr ] e ey

e Fhemsme ot b s Dans quelle mesure les investissements durables gue le produit financier a notamment réalisés
m-:m n'ont-ils pas cousé de préfudice important & un objectif d'investissement durable sur le plan
wches de environnemental ow social?

Risglement (UE) 2020/852 ; Lo toxinomie de 'UE établit un principe consistont & ene pos couser de préjudice
impartants en vertu duguel les investissernents alignés sur la taxinomie ne devraient pas couser de préjudice
important oux objectifs de fo toxinomie de FUE et s'accompogne de critéres spécifiques de F'Union,

Le principe consistant & ane pas causer de priéjudice importants ' applique uniquement aux investissements
sous-jacents au produit financier qui prennent en compte les critéres de 'Union européenne en matiére
d'activités économiques durables sur be plan environnermental. Les investisserments sous-jacents 3 la portion
restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les critéres de I'Union en matidre d'activités
economigues durables sur le plan environnemental,

0 Comment ce produit financier a-t-il pris en considération les principales incidences
négatives sur les facteurs de durabilité?

MNA
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b Lo ramroeree de
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pastapE &
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L= sctiwibis

TR R S 0
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DO TRLEONEENT §UN
e dleiings
perfgrmongey

eﬂ,ml: ont été les principaux investissements de oe produit financier ?

Investissements
les plus
importants Sectenr %a d"actils Pays
« TOP 5
Au 31/12/2024 »
AMATON Techno 2T% Mord Amérigque
MNETFLIX Media 17% MNord Amérique
BYD Automabile 16% Chine
PALANTIR Techno 9% Mord Amérique
MONGODB Techno B% Mard Amérigque
Sources CAP WEST
@nuell: était la proportion d'investissements liés a la durabilité?
Quelle était M'allocation des actifs?
CAP OFF
dhy Bt
Amibrm K%
Sources CAP 'WEST au 3111252024
#1B Autres
Investissements caractéristiques

La catégorie #1 Aligndés sur les caractéristiques E/S inclut les investissements du produit financier utilisés pour
attelndre bes caractéristiqgues environnementales cu sociales promues par le produit financler.
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La sous-catégorie #1B Autres caractéristiques E/S couvrant les investissements alignés sur les caractéristiques
environnementales ou sociales qui ne sont pas considérés comme des investissements durables,

Dans quels secteurs économiques les investissements ont-lls été réalisés ?

Woir les légendes des graphiques en secteur ci-dessus

@ Dans quelle mesure les investissements durables ayant un objectif environnemental
étaient-ils alignés sur la taxinomie de I'UE?

P&

Le produit finoncier a-t-il investi dons des octivités liées ou gor fossile et/fou & énergie
nucléaire conformes é lo taxenomie de FUE’

Mon

Les graphigues ci-dessous font apparaltre en vert le pourcentoge dinvestissements alignds sur fa taxinomie de
FUE. Etant donné qu'll n'existe pas de méthodologle oppropride pour déterminer Falignement des obligations
sourveroines ® sur ho faxinomie, le premier grophigue monire I’ﬂiﬂ'ﬂﬁl’l‘!ﬂl‘ sur lg fowinemie par rappart @ tous les
investissernents du proguit financier, y compris les obligotions souveraines, tandis que le deuxidme grophigue
représente Falignement sur lo taxinomie uniquement par rapport oux investissements du produit finoncier
aufres gue les obligations souversines.

kb gt pomrTa e

[

L]

*Aux fins de ces graphigues, les mobligotions souverainese comprennent toutes les expositions souveroines.

[] 100% non alignés

= Quelle était la port des investissements réalisés dans des activités transitoires et

hobilitantes?

2 Liss activitds Bdes au par ofou au racidaine ne seront condormees 3 la tagnomie de NUE que s elies contribuent & bmier be changement
chrmatique [= stbénuation du changement cimatique =) & ne cauent de podjudics important b sutun objects de 1 taxinomie de FUE - voir
L fobe explicative dand la maibe § gauthe. L erdemble dias ifibkned pplcibled bic BElwvitdd Bodnomiquis dand les decteurs du gak &t de
Fénergie nuclbaine qui sont conformes & @ taxinomie de I°UE sont difinis dars be rigghement (UE) 2002/1714 de & Commission
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= Comment le pourcentage d'investissements olignés sur lo toxinomie de 'UE a-t-il évolué
por rapport oux périodes de référence précédentes?
MA

& Quelle était la part dinvestissements durables ayant un objectif environnemental qui
n'était pas alignés sur la taxinomie de I'UE?

MA, e produit financier promeut des caractéristiques environnementales et sociales, mais ne réalise pas
dinvestissemants durables.,

Qﬂuﬂlz était la part d'investissements durables sur le plan social?

MA

LY
" Quels étalent les investissements inclus dans la catégorie «autress, quelle était leur
finalité, et des garanties environnementales ou soclales minimales s'appliquaient-elles a eux ?

100, ce produit financier promeut des caractéristiques environnementales et sociales, mais me réalise pas
d'investissements durables.

iy
W Quelles mesures ont &té prises pour atteindre les caractéristiques environnementales
et/ou sociales au cours de la période de référence?

Woir notre méthodologie sur notre page ESG dédiée =
https:/fwans capwestequities comy/Repulation/ESGCriteria, shimd

@ Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport a l'indice de référence?

A



