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L'objectif de gestion

Il a pour objectif de surperformer, sur une période de 5 ans, I'indice Stoxx Europe 600. Montbleu Etoiles
est un fonds de stock-picking opportuniste, axé sur le secteur du luxe européen. L’indice Stoxx Europe
600 ne constitue qu’un élément d’appréciation a posteriori de comparaison de la performance.

Stratégie d’investissement

Le Produit est principalement investi dans des titres, de toute capitalisation, émis par des sociétés
européennes exercant leur activité dans I'industrie du luxe ou jouissant d’'une forte image de marque.
L'élément déterminant du processus d'investissement repose sur une notation développée en interne
par montbleu finance, basée sur les 5 critéres cumulatifs suivants : la qualit¢ du management de la
société, la qualité de sa structure financiére, la visibilité sur ses futurs résultats, les perspectives de
croissance de son métier et I'aspect spéculatif de la valeur. Le critére clé de la décision d'investissement
étant in fine l'intérét du titre mis en portefeuille, sans se soucier de la taille de sa capitalisation, ni de
son éventuelle appartenance a un indice.

Ainsi Montbleu Etoiles, éligible au PEA, sera exposé entre 75% et 100% de ses actifs en actions cotées,
de toutes capitalisations, dont les émetteurs ont leur siége social dans un ou plusieurs pays de I’'Union
européenne. Le fonds pourra étre exposé en actions de pays autres que ceux de I'Union européenne,
via des titres vifs ou des OPCVM, a concurrence de 10% maximum. Le fonds pourra investir dans des
petites, moyennes ou grandes capitalisations. Cependant, il se limitera a 5% d’actions cotées sur
Euronext Growth. Toutefois, en fonction des anticipations de montbleu finance sur I'évolution des
marchés, le FCP pourra détenir, a hauteur de 25 % de l'actif net, des OPCVM monétaires ou
obligataires, des titres de créances négociables ou titres obligataires quel qu’en soit I'émetteur. Ces
titres seront libellés en devise de I'Union européenne et seront impérativement notés "Investment
Grade". La fourchette de sensibilité sera comprise entre 0 et 6 pour les titres obligataires remboursables
a taux fixe. Le fonds pourra étre exposé de 0% a 5% de I'actif net en produits de taux émis par des
émetteurs de catégorie « High Yield » selon I'analyse de la société de gestion ou celle des agences de
notation. Le fonds pourra détenir des OPCVM ETF investissant dans des instruments de couverture sur
indices boursiers sans effet de levier. Le FCP, conforme aux normes européennes, peut détenir, a
hauteur de 10 % maximum de I'actif, des parts ou actions dOPCVM et de FIA, frangais et de 'EEE,
ouverts a une clientéle non professionnelle. Le FCP montbleu Etoiles pourra étre exposé au risque de
change sur des devises autres que celles de I'Union européenne jusqu’a 10% de I'actif. Il ne pourra étre
utilisé ni des instruments dérivés, ni des titres intégrant des dérivés, ni des dépbts ou acquisitions
temporaires de titres.
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COMMENTAIRE DE GESTION

Montbleu Etoiles est un fonds de stock-picking opportuniste, axé sur le secteur du luxe européen. Il est
exposé entre 75% et 100% de ses actifs en actions du secteur du luxe éligibles au PEA, de toutes
capitalisations.

Aprés une année 2024 plus difficile pour le secteur (ralentissement de la demande, normalisation post-
rebond, sensibilité accrue a la Chine), 2025 a davantage ressemblé a une phase de stabilisation et de
« tri » au sein des valeurs : les investisseurs sont revenus sur le luxe, mais avec une sélectivité plus
marquée. Cette lecture rejoint les constats de Bain & Company, qui met en avant une amélioration
séquentielle de l'activité sur les trois premiers trimestres 2025, une meilleure tenue en Amériques au
second semestre, et une Chine toujours plus hésitante, bien que montrant quelques signes
d’amélioration.

Dans ce contexte, le fonds termine I'année en hausse de +3,23%, loin derriére le STOXX Europe 600
a +19,80%. L’exercice a été contrasté : aprés un premier semestre en retrait (-1,7%), le fonds a
enregistré un rattrapage au second semestre (+5,0%), mais insuffisant pour combler I'écart avec un
marché européen particuli€rement porteur au-dela du seul luxe.

L’année a confirmé la forte polarisation du secteur : les marques les plus exclusives et les entreprises
capables d’innover sans diluer leur désirabilité ont mieux résisté, tandis que plusieurs valeurs ont
souffert d’'un environnement de consommation plus sélectif et d’'une reprise encore inégale en Asie.
Dans ce contexte, nos principaux contributeurs positifs ont été Global Gold & Precious-I, Technogym,
Fope, LVMH et SMCP. A linverse, Ferrari, Pandora, ltalian Sea Group, Brunello Cucinelli et
Interparfums ont pesé sur la performance.

Sur le plan de la gestion, nous avons renforcé Kering, EssilorLuxottica, LVMH, Prada et Safilo, tout en
allégeant Interparfums, Global Gold & Precious, Kering, Voyageurs du Monde et Moncler. Au 31
décembre, I'exposition nette aux actions s’établit a 92,84% pour 25 lignes. Les principales positions
sont Hermes (9,50%), LVMH (9,02%), EssilorLuxottica (8,64%), Ferrari (6,20%) et Kering (5,48%).

Pour 2026, nous considérons que le secteur aborde I'exercice avec deux soutiens importants : (i) une
base de comparaison plus favorable pour un certain nombre de maisons aprés une année 2025 « en
demi-teinte », et (ii) des niveaux de valorisation redevenus plus raisonnables, susceptibles de redonner
de la convexité aux dossiers offrant de la visibilité sur la croissance et un pricing power démontré. Notre
approche restera centrée sur la qualité des marques, la discipline d’exécution et la capacité a protéger
les marges dans un environnement de demande normalisée.

Performances
Montbleu Etoiles * Indice
déc. 25 -0,23% 2,80%
2025 3,23% 19,80%
3 ans glissants 16,12% 50,92%
Origine 31,10% 218,60%

Les chiffres cités ont trait aux années écoulées et les performances passées ne sont pas un indicateur
fiable des performances futures
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Performances sur 1 an glissant (base 100)
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Caractéristiques

Classification

Code ISIN part de Capitalisation

VL d'origine (au 26 mars 2008)
Périodicité de calcul VL

Modalite de souscription et de rachat
Commission de souscription
Commission de rachat

Frais de gestion annuels

Eligibilite PEA

Dépositaire

Répartition géographique

Actions des pays de 'union européenne

FRO0O10591123

10 euros

Quotidienne

Passation des ordres avant 12h pour une exécution sur la VI du jour
2% max

1% max

Partie fixe : 2.4% TTC de |'actif net du fonds

Partie variable : 10% TTC de la surperformance du FCP par rapport a
I'indice STOXX Eurcpe 600 (si appréciation de la VL sur la periode de
reférence)

Oui

Crédit industriel et commercial - CIC (Groupe Crédit Mutuel)

Spain 2,7%

Canada 2,1%

Source des indices : FactSet / Source des données relatives aux fonds : montbleu finance.

La performance de 'OPCVM et celle de lindicateur de référence sont calculées dividendes nets

réinvestis.

Le contenu de ce document ne constitue ni une recommandation, ni une offre d’achat, ni une proposition
de vente, ni une incitation a l'investissement. Avertissement : Si les actions, les produits de taux ou les
indices auxquels le fonds est exposé baissent, la valeur liquidative du fonds peut baisser, d’ou un
horizon d’investissement conseillé sur 5 ans.
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Principaux contributeurs Principaux mouvements

Positifs Contribution Achats - Renforcements
GLOBAL GOLD AND PRECIOUS-I 511% KERING
TECHNOGYM SPA 2,29% ESSILORLUXOTTICA
FOPE SPA 1,98% LVMH
LVMH 1,09% PRADA SPA
SMCP 0,87% SAFILO
Négatifs Contribution Ventes - Allegements
FERRARI NV -1,74% INTERPARFUMS SA
PANDORA -1,03% GLOBAL GOLD AND PRECIOUS
ITALIAN SEA GROUP -1,00% KERING
BRUNELLO CUCINELLI -0,88% VOYAGEURS DU MONDE
INTERPARFUMS SA -0,68% MONCLER SPA
Principales positions Répartition par taille de
capitalisations
Titre % actif
HERMES INTERNATIONAL 9,50%
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 9,02% w Large Caps : 68,64%
ESSILORLUXOTTICA 8,64% | Mid Caps : 18,95%
FERRARI NV 6,20% =~ Small Caps : 2,62%
KERING 5,48%
38,84%

INFORMATION SUR LES CRITERES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITE DE
GOUVERNANCE

Le Réglement (UE) 2019/2088 du 27 novembre 2019, relatif a la publication d’informations en matiére
de durabilité dans le secteur des services financiers (dit « Réglement SFDR »), a établi des régles
harmonisées et de transparence concernant l'intégration des risques et la prise en compte des
incidences négatives en matiére de durabilité. Les informations devant étre mises a disposition par
Montbleu Finance auprés de linvestisseur, en application l'article 14 du Reglement Délégué (UE)
2022/1288, figurent en Annexe 2 du présent prospectus.

Le Réglement SFDR définit deux catégories de produits : les produits qui promeuvent entre autres
caractéristiques, des caractéristiques environnementales ou sociales, ou une combinaison de ces
caractéristiques (produits dits "Article 8") et les produits qui ont pour objectif I'investissement durable
(produits dits "Article 9").

Montbleu Etoiles est un produit financier promouvant des caractéristiques environnementales et
sociales au sens de I'article 8 du réglement (UE) 2019/2088. Aucun indice spécifique n'a été désigné
comme indice de référence pour déterminer si le produit financier est aligné sur les caractéristiques
environnementales et/ou sociales qu’il promeut.

Conformément au Réglement SFDR, Montbleu Finance est tenue de présenter la maniére dont les
risques en matiére de durabilité sont intégrés dans la décision d'investissement et les résultats de
I'évaluation des incidences probables des risques en matiére de durabilité sur les rendements des
produits financiers. La société de gestion prend en compte les principales incidences négatives en
matiére de durabilité dans ses décisions d'investissement. L'intégration de ces incidences pour ce
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produit est détaillée dans le document intitulé « Intégration des risques en matiére de durabilité »
disponible sur le site internet.

Réglement (UE) 2020/852, (dit « Taxonomie »)

Le principe consistant a « 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 critéres de I'Union Européenne en matiére d’activités économiques durables sur le plan
environnemental.

Le fonds s'engage a un alignement de 0% avec la Taxonomie européenne. »

PROFIL DE RISQUE

Risque de crédit : En cas de dégradation de la qualité des émetteurs, par exemple de leur notation par
les agences de notation financiere, ou si 'émetteur n’est plus en mesure de les rembourser et de verser
a la date contractuelle l'intérét prévu, la valeur des instruments de taux peut baisser, entrainant ainsi la
baisse de la valeur liquidative de TOPCVM.

INFORMATION COMPLEMENTAIRE

Cet OPC n’est pas intervenu sur des opérations soumises au Réglement UE 2015/2365 relatif a la
transparence des opérations de financement sur titres et de la réutilisation (« Réglement SFTR ») au
cours de 'exercice et n’a donc pas d’information a communiquer aux investisseurs a ce titre.
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ANNEXE IV

Modéle d’informations périodique pour les produits financiers visés a I'article 8,
paragraphes 1, 2 et 2 bis, du réglement (UE) 2019/2088 et a I’article 6, premier alinéa, du
réglement (UE) 2020/852

Dénomination du produit : Identifiant d’entité juridique :
MONTBLEU ETOILES 969500YUHSYHIAIWT7373

rr mesusemen:  Caractéristiques environnementales et/ou sociales

durable, on entend un

investissement dans une Ce produit financier a-t-il un objectif d’investissement durable ?
activite economigue qui
contribue a un objectif
environnemental ou ® . I:l Oui ® Izl Non
social, pour autant qu'il
de préjudi oF . e
e cause pas de prajudice Il réalisera un minimum I:' Il promeut des caractéristiques
important a aucun de ces e . . .
s @ aE s d’investissements durables environnementales et sociales (E/S) et
sociétés dans lesquelles ayant un objectif et, bien qu'il n'ait pas pour objectif
lo ool (e environnemental :_% I'investissement durable, il contiendra une

investit appliquent des

proportion minimale de_ %
d'investissements durables

ti de b L .
[ e L dans des activités économiques

qui sont considérées comme
durables sur le plan

La taxinomie de I'UE est environnemental au titre de la l:l
un systéme de taxinomie de I’'UE

classification institué par

gouvernance.

ayant un objectif environnemental dans
des activités économiques qui sont
considérées comme durables sur le plan
environnemental au titre de la taxinomie

e et (VB dans des activités economiques de I'UE
2020/852, qui dresse une . i e
. T metivités qui ne sont pas considérées
€économiques  durables SR e I:‘ ayant un objectif environnemental dans
o= le plan en\{lronr.\ez‘nelnrtal au titre de la des activités économiques qui ne sont
e emen el Le taxinomie de 'UE pas considérées comme durables sur le
réglement ne dresse pas . .
) o plan environnemental au titre de la
de liste d’activités ) N Rk
économiques  durables taxinomie de I'UE
sur le plan social. Les
investissements durables D ayant un objectif social
ayant un objectif
environnemental ne sont Il réalisera un minimum E Il promeut des caractéristiques E/S mais
pas nécessairement . . L. . .
alignés sur la taxinomie. d’investissements durables ne réalisera pas d'investissements
ayant un objectif social:__% durables

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

Montbleu Etoiles est un fonds axé sur le secteur du luxe européen. Il est principalement investi dans des titres, de
les indicateurs  de toute capitalisation, émis par des sociétés européennes exercant leur activité dans l'industrie du luxe ou jouissant
durabilité évaluent la d’une forte image de marque. La stratégie d'investissement est basée sur des critéres ESG mettant en évidence
mesure dans laquelle les les caractéristiques environnementales et/ou sociales promues par ce produit financier, comme la contribution des

caractéristiques émetteurs a l'atteinte des Objectifs de Développement Durable (ODD) des Nations Unies, leur performance en
environnementales  ou matiére de développement durable ou encore la gestion des impacts négatifs de leur activité sur les facteurs de
sociales promues par le durahilité

produit sont atteintes.
Conformément a l'article 8 du Réglement (UE) 2019/2088, le fonds Montbleu Etoiles promeut des caractéristiques
environnementales et sociales. Montbleu Finance utilise une méthode d'analyse des critéres extra-financiers au
travers d'une classification qualitative et quantitative des émetteurs, agrégée sur I'ensemble des piliers
Environnementaux, Sociaux et de bonne Gouvernance.
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Les principales
incidences négatives
correspondent aux

incidences négatives les
plus significatives des
décisions
d'investissement sur les
facteurs de durabilité
liges aux questions
environnementales,
sociales et de personnel,
au respect des droits de
I'homme et a la lutte
contre la corruption et

les actes de corruption.

Le fonds Montbleu Etoiles étant éligible au PEA, il est exposé en permanence entre 75% et 100% de ses actifs
en actions.

Aucun indice spécifique n'a été désigné comme indice de référence pour déterminer si le produit financier est
aligné sur les caractéristiques environnementales et/ou sociales qu'il promeut. Il n'est donc pas possible
actuellement de déterminer a ce stade si la promotion des caractéristiques environnementales et/ou sociales
promues par le Fonds Montbleu Etoiles a donné lieu a des résultats significatifs.

Quels a été la performance des indicateurs de durabilité?

Sans objet, car il s’agit de la premiére période de reporting.

... el par rapport aux périodes précédentes ?

Sans objet, car il s’agit de la premiére période de reporting.

Quels étaient les objectifs des investissements durables que le produit financier
entendait partiellement réaliser et comment I'investissement durable a-t-il
contribué a ces objectifs ?

Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne s’engage pas a réaliser des investissements durables.

Dans quelle mesure les investissements durables que le produit financier a
partiellement réalisés n’ont-ils pas causé de préjudice important a un objectif
d’investissement durable sur le plan environnement ou social ?

Le fonds Montbleu Etoiles promeut des caractéristiques environnementales et sociales mais ne réalisera
pas d'investissements durables.

Comment les indicateurs concernant les incidences négatives ont-ils été pris en considération ?
Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne s’engage pas a réaliser des investissements durables.

Les investissements durables étaient-ils conformes aux principes directeurs de 'OCDE a l'intention des
entreprises multinationales et aux principes directeurs des Nations Unies relatifs aux entreprises ef aux
droits de 'homme ? Description détaillée :

Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne s’engage pas a réaliser des investissements durables.

La taxinomie de I'UE établit un principe consistant a « ne pas causer de préjudice important » en vertu duquel les
investissements alignés sur la taxinomie ne devraient pas causer de préjudice important aux objectifs de la taxinomie
de I'UE. Elle s’accompagne de critéres propres i I'UE.

Le principe consistant a « 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 critéres de I'Union européenne en matiére d'activités économiques
durables sur le plan environnemental.

Tout autre investissement durable ne doit pas non plus causer de préjudice important aux objectifs
environnementaux ou sociaux.
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“ Comment ce produit financier a-t-il pris en considération les principales
incidences négatives sur les facteurs de durabilité?

Pour évaluer la contribution des émetteurs a I'atteinte des Objectifs de Développement Durable (ODD) des Nations
Unies ainsi que de leur performance en matiére de développement durable, Montbleu Finance s’appuie sur
I'expertise externe du fournisseur de données extra-financiéres, Truvalue Labs. Parmi les scores produits par
Truvalue Labs, Montbleu Finance utilise dans le cadre de sa notation ESG l'insight score qui correspond a la
mesure des résultats a long terme d'une entreprise en matiére d'ESG.

En 2025, I'insight score moyen était supérieur a 62,1/100 et le fonds a cléturé I'année avec un score de 61,89/100.

Pour évaluer l'atteinte des caractéristiques environnementales ou sociales du fonds, Montbleu Finance utilise
également une notation interne construite a partir d'une analyse quantitative et qualitative des émetteurs. Les
critéres de notation sont basés sur les indicateurs des principales incidences négatives sur les facteurs de
durabhilité qui permettent d’obtenir un score PAI. Le score PAI minimum d’'un émetteur détenu en portefeuille doit
étre supérieur ou égal a 4/10 et le score PAI moyen pondéré du portefeuille doit &tre supérieur ou égal a 6/10.
En 2025, le score PAI a toujours &té en moyenne supérieur a 6/10 et le fonds a cléturé I'année avec un score de
6,02/10.

Enfin, En appliquant une pondération égale, Montbleu Finance combine le score de Truvalue Labs avec le score
PAI, ramenés sur 10, pour créer un score composite correspondant a la notation ESG globale pour I'ensemble
des émetteurs détenus en portefeuille. Le taux de couverture en score ESG globale des valeurs détenues en
portefeuille doit étre, a tout moment de 90% minimum. Le taux de couverture a toujours été supérieur a 90% tout
au long de I'année 2025 pour terminer a 90,4% en fin d'exercice. Pour finir, la notation générale ESG ressort a
80,64/100 a fin 2025.

'a-: ' Quels ont été les principaux investissements de ce produit financier ?
—

INVESTISSEMENTS LES

e SECTEUR % D'ACTIFS PAYS
La liste comprend les
investissements HERMES CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE 9,5% EUR
wREiEsd B EE LVMH CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE 9,0% EUR
grande proportion o
d’investissements du ESSILORLUXOTTICA SANTE 8’6 % EUR
produit financier au cours FERRARI CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE 6,2% EUR
de la  période de KERING CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE 5,5% EUR
reference, a savoir @
CHRISTIAN DIOR SE CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE 4,6% EUR
MONCLER SPA CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE 4,5% EUR
SMCP CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE 4,4% EUR
BRUNELLO CUCINELLI CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE 4,3% EUR
L'OREAL CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE 4,3% EUR

| 4‘ Quelle était la proportion d’investissement liés 3 la durabilité ?

Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne s’engage pas a réaliser des investissements durables.

Quelle était I'allocation des actifs ?

Montbleu Etoiles investit 90% minimum de son actif net, hors liquidités détenues a titre accessoires, en titres
L'allocation des actifs vifs qui, aprés analyse des critéres extra-financiers, sont alignés sur les caractéristiques environnementales

décrit  la part  des ou sociales promues par le fonds (#1 Alignés avec les caractéristiques E/S).
investissements dans des

i A ATiEs, Le produit investit 10% au maximum de son actif net, hors liquidités détenues a titre accessoires, dans des
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Pour se conformer  la valeurs qui n'ont pas pour objectif d’atteindre les caractéristiqgues environnementales ou sociales promues

taxonomie de ['UE, les par le fonds comme les instruments de trésorerie, les produits de taux et les parts d'OPC ou qui, aprés
critéres relatifs au gaz analyse des critéres extra-financiers, ne sont pas alignées sur les caractéristiques environnementales ou
fossile comprennent la sociales promues par le fonds (#2 Autres).

limitation des émissions
et le passage a I'énergie
renouvelable ou aux
combustibles a faible
teneur en carbone d'ici a
la fin de 2035 Pour
I'énergie nucléaire, les

#1A Durables

0%

critéres comprennent

des régles complétes en #1B Autres

- caractéristiques
matiere de sécurité et de Investissements = q
tion des déchets.
gestion des dechets. #2 Autres 0 90 400
Les activités habilitantes maximum 9,6% -

permettent directement

a d'autres activités de
La catégorie #1 Alignés sur les caractéristiques E/S inclut les investissements du produit financier utilises pour atteindre

les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit financier.

contribuer de maniére
substantielle E] la

Sali 1 W i T . . . . . . . . . . -
iali=atind Nnchiesty La catégorie #2 Autres inclut les investissements restants du produit financier qui ne sont ni alignés sur les
EIRATETECED caractéristiques environnementales ou sociales ni considéres comme des investissements durables
Les activités transitoires

sont des activités pour La catégorie #1 Alignés sur les catégories E/S comprend :

lesquelles il n'existe pas - La sous-catégorie #1A Durables couvrant les investissements durables ayant des objectifs environnementaux ou
encore de solutions de sociaux.

TR TEEEL TS G - La sous-catégorie #1B Autres caractéristiques E/S couvrant les investissements alignés sur les caractéristiques

CIES Gl e TEs; environnementales ou sociales qui ne sont pas considérés comme des investissements durables.
dont les niveaux
d'émission de gaz a effet
de serre correspondent
aux  meilleures Dans quels secteurs économiques les investissements ont-ils été réalisés ?
performances.
Au 31 décembre 2025, les investissements du Fonds Montbleu Etoiles étaient réalisés dans les secteurs

économigues suivants :

Les activités alignées sur INVESTISSEMENTS LES

la taxinomie sont PLUS IMPORTANTS SECTEUR

exprimées en

pourcentage : HERMES CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE

du chiffre d'affaires LVMH CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE
paurrefléter la part des ESSILORLUXOTTICA SANTE
revenus provenant des
RS werEs O FERRARI CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE
TS (B KERING CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE
desinvestissements ;

- des dépenses CHRISTIAN DIOR SE CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE
diinvestissement MONCLER SPA CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE
(CapEx) pour montrer
les  investissements SMCP CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE
verts réalises par les
sociétés béngficiaires BRUNELLO CUCINELLI CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE
des investissements, L'OREAL CONSOMMATION DISCRETIONNAIRE

pour une transition

vers une économie

verte par exemple; . . . .
Sdes  dpemses (S Dans quelle mesure les investissements durables ayant un objectif

DL (o environnemental étaient-ils alignés sur la taxinomie de I'UE ?

pour refléter  les

activités

opérationnelles vertes Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne s’engage pas a réaliser des investissements durables.

des sociétés

bénéficiaires des

investissements.
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Le produit financier investit-il dans des activités liées au gaz fossile et/ou a I’énergie
nucléaire conformes a la taxinomie de 'UE" ?

Le symbole l:l
Oui

représente des
investissements durables

ayant  un  objectif l:‘ Dans le gaz fossile l:l Dans I'énergie nucléaire
environnemental qui ne

tle.n‘nent pas f:cnm pte des Non

critéres applicables aux

activités économigues

durables sur le plan

environnemental au titre Les deux graphiques ci-dessous font apparaitre en vert le pourcentage minimal d’investissement alignés

de la taxinomie de I'UE. sur la taxinomie de FUE. Etant donné qu'il n’existe pas de méthodologie appropriée pour déterminer
F'alignement des obligations souveraines* sur la taxinomie, le premier graphique montre I'alignement
sur la taxinomie par rapport a tous les investissements du produit financier, y compris les obligations
souveraines, tandis que le deuxiéme graphique représente I'alignement sur la taxinomie uniquement
par rapport aux investissements du produit financier autres que les obligations souveraines.

1. Alignement des investissements sur la 2. Alignement des investissements sur la
Taxonomie Taxonomie
Obligations souveraines incluses* Hors obligations souveraines*®
Aligné & la Taxonomie : Aligné & la Taxonomie :
gaz fossile gaz fossile
[ ] Aligné & la Taxonomie : Aligné a la Taxonomie :
nucléaire nucléaire
Aligné a la Taxonomie : Aligné a la Taxonomie :
.h o o 100% )% e 100%
ors gaz et nucléaire hors gaz et nucléaire
Nonahgnlea la Non aligné a la
Taxonomie :

Taxonomie :

* Aux fins de ces graphiques, les « obligations souveraines » comprennent toutes les expositions
souveraines.

Quelle était Ia proportion d’investissements réalisés dans des activités transitoires
et habilitantes ?

Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne s’engage pas a réaliser des investissements durables.

Comment le pourcentage d’investissements alignés sur la taxonomie de 'UE a-t-il
évolué par rapport aux périodes de références précédentes ?

Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne s’engage pas a réaliser des investissements durables.

27 Quelle était la part d’investissement durables ayant un objectif
environnemental alignés sur la taxinomie de I'UE ?

Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne s’engage pas a réaliser des investissements durables.

‘ Quelle était la part d’investissement durables sur le plan social ?

Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne s’engage pas a réaliser des investissements durables.

T Les activités liées au gaz fossile et/ou au nucléaire ne seront conformes a la taxinomie de I'UE que si elles contribuent a limiter le changement climatique (« atténuation du
changement climatique ») et ne causent de préjudice important & aucun objectif de la taxinomie de 'UE — voir la note explicative dans la marge de gauche. L’ensemble des critéres
applicables aux activités économiques dans les secteurs du gaz fossile et de I'énergie nucléaire qui sont conformes 4 la taxinomie de I'UE sont définis dans le reglement délégué (UE)
2022/1214 de la Commission.

MONTBLEU ETOILES 31/12/2025
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@+ Quels étaient les investissements inclus dans la catégorie «autres», quelle
était leur finalité et existait-il des garanties environnementales ou sociales
minimales ?

Les investissements mentionnés dans la catégorie « autres » correspondent a la part de I'actif net du fonds,
hors liquidités détenues a titre accessoires, investie dans des valeurs :
- Quin'ont pas pour objectif d'atteindre les caractéristiques environnementales ou sociales promues
par le fonds comme les instruments de trésorerie, les produits de taux et les parts d'OPC ou ;

- Qui, aprés analyse des critéres extra-financiers, ne sont pas alignées sur les caractéristiques
environnementales et sociales promues par le fonds mais ne sont pas exclus du portefeuille selon
les convictions du gérant.

Cette catégorie ne représente pas plus de 10% de l'actif net du portefeuille, a I'exclusion des liquidités
détenues a titre accessoires.

Quelles mesures ont été prises pour respecter les caractéristiques
= environnementales et/ou sociales au cours de la période de référence ?

Afin de veiller au respect des contraintes extra-financiéres fixées par le prospectus, et donc de confirmer I'atteinte
des caractéristiques environnementales et sociales, Montbleu Finance a mis en place en interne un outil de suivi
dédié aux caractéristiques environnementales et sociales. Cet outil vise a assister le gestionnaire dans la
modélisation et le suivi des contraintes extra-financiére.

| Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport a I'indice de
A~ référence durable ?

Les indices de référence Le fonds n'a désigné aucun indice spécifique comme indice de référence pour déterminer si le fonds est aligné
sont des indices sur les caractéristiques environnementales et/ou sociales qu'il promeut.

permettant demesurer si

ko preEd Gt En quoi I'indice de référence différait-il d’un indice de marché large ?

atteint les

cara,dérimq"es Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne dispose pas d’'un indice de référence.

environnementales ou

sociales qu’il promeut.
Quelle a été la performance de ce produit financier au regard des indicateurs de
durabilité visant a déterminer I'alignement de l'indice de référence sur I'objectif

d’investissement durable ?

Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne dispose pas d’'un indice de référence.

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

Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne dispose pas d’'un indice de référence.

Quelle a été |a performance de ce produit financier par rapport a I'indice de marché
large ?

Sans objet, car le Fonds Montbleu Etoiles ne dispose pas d’'un indice de référence.
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INFORMATIONS JURIDIQUES

Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs.

Commission de mouvement et frais d’intermédiation

Le compte-rendu relatif aux frais d’intermédiation prévu a l'article 314-82 du Réglement Général de
I'Autorité des Marchés Financiers est disponible sur le site internet de la société de gestion et/ou a son
siege social.

Politique du gestionnaire en matiere de droit de vote

Conformément aux articles 314-100 a 314-102 du Réglement Général de I'Autorité des Marchés
Financiers, les informations concernant la politique de vote et le compte-rendu de celle-ci sont
disponibles sur le site Internet de la société de gestion et/ou a son siége social.

Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires et contreparties
La sélection et I'évaluation des intermédiaires font I'objet de procédures contrblées.

L’évaluation est au minimum annuelle et prend en compte plusieurs critéres liés, en premier lieu, a la
qualité de I'exécution (prix d’exécution, délais de traitement, bon dénouement des opérations, etc.) et a
la pertinence des prestations de recherche (analyses financiére, technique et économique, bien-fondé
des recommandations).

Information relative aux modalités de calcul du risque global
Le risque global sur contrats financiers est calculé selon la méthode du calcul de 'engagement.

Information sur la rémunération
La politique de rémunération de Montbleu Finance est établie en conformité avec les textes de référence

- Directive 2009/65/CE,

- Article L.533-22-2 du Code monétaire et financier,

- Article 321-125 du Réglement général de 'AMF,

- Guide AMF « OPCVM 5 pour les sociétés de gestion de portefeuille »,

- Orientation de 'TESMA en matiére de rémunération.

La politique de rémunération, fixe et variable, repose sur I'évaluation des compétences et des
accomplissements réalisés par les collaborateurs par rapport a des objectifs collectifs et individuels.
Cette politique vise a aligner les intéréts des mandants ou investisseurs dans les OPCVM gérés, des
collaborateurs et des actionnaires de Montbleu finance. Elle s’applique a I'ensemble du personnel, y
compris sa présidente.

La politique de rémunération différencie la part fixe et la part variable. Elle veille a maintenir un équilibre
entre la rémunération fixe et la rémunération variable.

Les revalorisations des salaires fixes et I'attribution des rémunérations variables sont analysées deux
fois par an par la direction générale de Montbleu finance.

Les détails de la politique de rémunération peuvent étre trouvés sur le site web suivant :
https://www.montbleu-finance.fr/. Un exemplaire sur papier de la politique de rémunération est mis a
disposition gratuitement sur demande.

PART VARIABLE

La rémunération variable dépend de la réussite individuelle du collaborateur, en termes de performance
et atteinte d’objectifs quantitatifs et qualitatifs, ainsi que de la situation financiére de la société
(surveillance du niveau des fonds propres).

EXERCICE 2025
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Sur I'exercice 2025, le montant total des rémunérations (incluant les rémunérations fixes et variables)
versées par Montbleu finance a I'ensemble de son personnel (9 personnes) s’est élevé a 857 000 €.
Ce montant se décompose comme sulit :

» Montant total des rémunérations fixes versées sur I'exercice : 780 000 €

* Montant total des rémunération variables sur I'exercice : 77 000 €

Evénements intervenus au cours de la période
15/01/2025 - Caractéristiques de gestion : Au sein du paragraphe « Composition des actifs », la
modification suivante pour la partie taux

15/01/2025 - Caractéristiques de gestion : Au sein du paragraphe « Profil de risque », I'ajout du risque
lié aux investissements dans des titres a haut rendement
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Bilan actif au 31/12/2025 en EUR

31/12/2025

31/12/2024

Immobilisations corporelles nettes
Titres financiers
Actions et valeurs assimilées (A)'
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
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)
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées 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
Dépots (F)
Instruments financiers a terme (G)
Opérations temporaires sur titres (H)
Créances représentatives de titres financiers recus 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 (I)
Autres actifs éligibles (J)

Créances et comptes d’ajustement actifs
Comptes financiers

Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II'

Sous-total actifs éligibles |=(A+B+C+D+E+F+G+H+I1+J)

0,00

20 884 875,84
20 884 875,84
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

2 265 369,57
2 265 369,57
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

23 150 245,41
14 352,69

793 007,30

807 359,99

0,00

21 279 128,06
21279 128,06
0,00

0,00

0,00

0,00

220 737,09
220 737,09
0,00

0,00

0,00

0,00

2 324 556,64
2 324 556,64
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

23 824 421,79
330 238,67
545 341,78

875 580,45

Total Actif | + Il

23 957 605,40

24 700 002,24

(1) Les autres actifs sont les actifs autres que les actifs éligibles tels que définis par le reglement ou les statuts de 'OPC a capital variable qui

sont nécessaires a leur fonctionnement.
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Bilan passif au 31/12/2025 en EUR

31/12/2025

31/12/2024

Capitaux propres :
Capital
Report a nouveau sur revenu net
Report a nouveau des plus et moins-values réalisées nettes
Résultat net de I'exercice
Capitaux propres |
Passifs éligibles :
Instruments financiers (A)
Opérations de cession sur instruments financiers
Opérations temporaires sur titres financiers
Instruments financiers a terme (B)
Emprunts
Autres passifs éligibles (C)
Sous-total passifs éligibles lll=A+B +C
Autres passifs :
Dettes et comptes d’ajustement passifs
Concours bancaires
Sous-total autres passifs IV

22943 784,81
0,00

0,00

748 797,34
23 692 582,15

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

265 023,25
0,00
265 023,25

25 321 927,37
0,00

0,00

-738 695,85
24 583 231,52

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

116 770,72
0,00
116 770,72

Total Passifs : | + Il + IV

23 957 605,40

24700 002,24
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Compte de résultat au 31/12/2025 en EUR

31/12/2025 31/12/2024
Revenus financiers nets
Produits sur opérations financiéres
Produits sur actions 419 213,30 323 305,54
Produits sur obligations 0,00 0,00
Produits sur titres de créance 0,00 0,00
Produits sur des parts d’'OPC * 0,00 0,00
Produits sur instruments financiers a terme 0,00 0,00
Produits sur opérations temporaires sur titres 0,00 0,00
Produits sur préts et créances 0,00 0,00
Produits sur autres actifs et passifs éligibles 0,00 0,00
Autres produits financiers 0,00 0,00
Sous-total Produits sur opérations financiéres 419 213,30 323 305,54
Charges sur opérations financiéres
Charges sur opérations financiéres 0,00 0,00
Charges sur instruments financiers a terme 0,00 0,00
Charges sur opérations temporaires sur titres 0,00 0,00
Charges sur emprunts 0,00 0,00
Charges sur autres actifs et passifs éligibles 0,00 0,00
Autres charges financiéres 0,00 0,00
Sous-total charges sur opérations financiéres 0,00 0,00
Total Revenus financiers nets (A) 419 213,30 323 305,54
Autres produits :
Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de 'OPC 0,00 0,00
Versements en garantie de capital ou de performance 0,00 0,00
Autres produits 0,00 0,00
Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion -569 127,58 -497 495,57
Frais d’audit, d’études des fonds de capital investissement 0,00 0,00
Imp6bts et taxes 0,00 0,00
Autres charges 0,00 0,00
Sous-total Autres produits et Autres charges (B) -569 127,58 -497 495,57
Sous total revenus nets avant compte de régularisationC=A +B -149 914,28 -174 190,03
Régularisation des revenus nets de I’exercice (D) 841,81 -33 628,26
Revenus nets |=C +D -149 072,47 -207 818,29
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :
Plus et moins-values réalisées 272 321,26 1175 069,28
Frais de transactions externes et frais de cession -119 892,78 -52 321,01
Frais de recherche 0,00 0,00
Quote-part des plus-values réalisées restituées aux assureurs 0,00 0,00
Indemnités d’assurance pergues 0,00 0,00
Versements en garantie de capital ou de performance recus 0,00 0,00
Sous total plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de 152 428,48 1122 748,27
régularisations E
Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes F -1 462,55 295 655,96
Plus ou moins-values réalisées nettes Il =E + F 150 965,93 1418 404,23
Plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisations :
Variation des plus ou moins-values latentes yc les écarts de change sur les actifs 735 541,48 -1019 117,13
éligibles
Ecarts de change sur les comptes financiers en devises 1 893,83 2 316,76
Versements en garantie de capital ou de performance a recevoir 0,00 0,00
Quote-part des plus-values latentes a restituer aux assureurs 0,00 0,00
Sous total plus ou moins-values latentes nettes avant compte de 737 435,31 -1 016 800,37
régularisations G
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Compte de résultat au 31/12/2025 en EUR

31/12/2025 31/12/2024
Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes H 9 468,57 -932 481,42
Plus ou moins-values latentes nettes Ill =G + H 746 903,88 -1 949 281,79
Acomptes :
Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice J 0,00 0,00
Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de I'exercice K 0,00 0,00
Total acomptes versés au titre de I’exercice IV=J + K 0,00 0,00
Résultat net=1+ 11+ 11l -1V 748 797,34 -738 695,85
* Conformément aux principes de la transparence fiscale, les produits des parts d'OPC ont pu étre retraités en fonction des revenus sous-
jacents.
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Stratégie et profil de gestion

Il a pour objectif de surperformer, sur une période de 5 ans, l'indice Stoxx Europe 600. Montbleu Etoiles est un fonds
de stock-picking opportuniste, axé sur le secteur du luxe européen. L’indice Stoxx Europe 600 ne constitue qu’un
élément d’appréciation a posteriori de comparaison de la performance.

Le prospectus de 'OPC décrit de maniére compléte et précise ses caractéristiques
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Tableau des éléments caractéristiques au cours des cinq derniers exercices

Exprimé en Euro

31/12/2025

31/12/2024

29/12/2023

30/12/2022

31/12/2021

Actif net total

23 692 582,15

24 583 231,52

21 229 788,77

11 953 035,18

13 069 000,60

PART CAPIC

Actif net

Nombre de parts

Valeur liquidative unitaire
Distribution unitaire sur

revenu net (y compris les
acomptes)

Distribution unitaire sur
plus et moins-values
réalisées nettes (y
compris les acomptes)
Crédit d'impdt unitaire
transféré au porteur
(personnes physiques)

Capitalisation unitaire

23 692 582,15
1 806 408,037
13,11

0,00

0,00

0,00

0,00

24 583 231,52
1935 515,659
12,70

0,00

0,00

0,00

0,63

21229788,77
1622 607,121
13,08

0,00

0,00

0,00

0,19

11 953 035,18
1 058 306,000
11,29

0,00

0,00

0,00

0,41

13 069 000,60
1029 178,000
12,69

0,00

0,00

0,00

0,70
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REGLES ET METHODES COMPTABLES

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

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, sinceérité,

- prudence,

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

La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.

Comptabilisation des revenus

Le mode de comptabilisation retenu pour I'enregistrement des produits des titres a revenu fixe est celui
de la méthode du coupon encaissé.

Comptabilisation des entrées et sorties en portefeuille

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.

Affectation des sommes distribuables

Part C :
Pour les revenus : capitalisation totale

Pour les plus ou moins-values : capitalisation totale

Frais de gestion et de fonctionnement
Les frais de gestion sont prévus par la notice d'information ou le prospectus complet de I'OPC.

Frais de gestion fixes (taux maximum)

Frais de gestion fixes Assiette

C FR0010591123 2,4 % TTC maximum Actif net
dont frais de gestion financiére : %

dont frais de fonctionnement et autres services : %
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Frais de gestion indirects (sur OPC)

Frais de gestion indirects
C FR0010591123 [ Néant

Commission de surperformance

Part FR0010591123 C
10 % TTC de la surperformance du FCP par rapport a l'indice Stoxx Europe 600 (uniquement en cas
d'appréciation de la valeur liquidative sur la période de référence)

Assiette : Actif net

La commission de surperformance correspond a des frais variables, et est contingente a la réalisation par
le Fonds d’'une performance positive sur I'exercice et d’'une performance supérieure a celle de son indice
de référence sur la période d’observation.

Si une provision est constatée au terme de la période d’observation, elle est cristallisée, c’est-a dire qu’elle
est définitivement acquise et devient payable au Gestionnaire.

Le calcul du montant de la commission de surperformance est basé sur la comparaison entre la
performance du Fonds et celle d'un OPC fictif réalisant la performance de son indice de référence et
enregistrant le méme schéma de souscription et de rachats que le Fonds réel. La surperformance générée
par le Fonds a une date donnée s’entend comme étant la différence positive entre I'actif net du Fonds et
'actif de 'OPC fictif a la méme date. Si cette différence est négative, ce montant constitue une sous-
performance qu’il conviendra de rattraper au cours des années suivantes avant de pouvoir provisionner a
nouveau au titre de la commission de surperformance.

Comme précisé dans les guidelines ESMA concernant les commissions de surperformance, « la période
de référence est la période au cours de laquelle la performance est mesurée et comparée a celle de 'indice
de référence et a I'issue de laquelle, il est possible de réinitialiser le mécanisme de compensation de la
sous-performance passée. »

Cette période est fixée a 5 ans. Cela signifie qu’au-dela de 5 années consécutives sans cristallisation, les
sous-performances non- compensées antérieures a cing ans ne seront plus prises en compte dans le
calcul de la commission de surperformance.

Une provision ne peut étre passée et une commission ne peut étre pergue que si la performance du fonds
est strictement positive sur I'exercice (VL supérieure a la VL de début d’exercice).

A l'issue de chaque exercice, I'un des trois cas suivants peut se présenter :

* Le Fonds est en sous-performance sur la période d’observation. Dans ce cas, aucune commission n’est
prélevée, et la période d’observation est prolongée d’'un an, jusqu’a un maximum de 5 ans (période de
référence).

* Le Fonds est en surperformance sur la période d’observation mais en performance absolue

négative sur I'exercice. Dans ce cas, aucune commission n’est prélevée, le calcul est réinitialisé, et une
nouvelle période d’observation de douze mois démarre.

* Le Fonds est en surperformance sur la période d’observation et en performance absolue positive sur
I'exercice. Dans ce cas, la société de gestion percoit les commissions provisionnées (cristallisation), le
calcul est réinitialisé, et une nouvelle période d’observation de douze mois démarre.

A chaque établissement de la valeur liquidative (VL), la commission de surperformance fait 'objet d’'une
provision (de 10% de la surperformance) dés lors que la performance du Fonds est supérieure a celle de
I'OPC fictif sur la période d’observation et positive sur I'exercice, ou d’'une reprise de provision limitée a la
dotation existante en cas de sous-performance. En cas de rachats en cours de période, la quote-part de
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provision constituée correspondant au nombre d’actions rachetées, sera définitivement acquise et prélevée
par le Gestionnaire.

La période de cristallisation, a savoir la fréquence a laquelle la commission de surperformance
provisionnée le cas échéant doit &tre payée a la société de gestion, est de douze mois.

Le mode de calcul des frais de gestion variables est tenu a disposition des porteurs.
Pour toute information complémentaire, les porteurs peuvent se reporter au rapport annuel de 'TOPCVM.

Pour toute information complémentaire, les porteurs de parts peuvent se reporter au rapport annuel de
'OPCVM.

Le tableau ci-dessous énonce ces principes sur des hypothéses de performances présentées
a titre d’exemple, sur une durée de 19 ans :

Sur/ Sous performance Sous performance a Paiement de la commission
Nette* compenser 'année suivante de surperformance

ANNEE 1 2% 0% oul

ANNEE 2 0% 0% NON
ANNEE 3 -5% -5% NON
ANNEE 4 3% -2% NON
ANNEE 5 2% 0% NON
ANNEE 6 5% 0% oul

ANNEE 7 2% 0% oul

ANMNEE & -10% -10% NON
ANNEE 9 2% -8% NON
ANNEE 10 2% -6% NON
AMMNEE 11 2% -4% NON
ANNEE 12 0% 0%** NON
ANNEE 13 2% 0% oul

ANNEE 14 6% 6% NON
ANNEE 15 2% -4% NON
ANNEE 16 2% -2% NON
ANNEE 17 -4% -6% NON
ANNEE 18 0% -4 %= NON
ANNEE 19 5% 0% Qul

Notes relatives a 'exemple :

*La sur/sous performance nette se définit ici comme étant la performance du fonds au-dela/en-
deca du taux de référence.

**La sous-performance de I'année 12 a reporter a I'année suivante (ANNEE 13) est de 0 % (et
non de -4 %) car la sous-performance résiduelle de 'année 8 qui n'a pas encore été compen-
sée (-4 %) n'est plus pertinente dans la mesure ou la période de cing ans est écoulée (la sous-
performance de I'année 8 est compensée jusqu'a I'année 12).

***La sous-performance de I'année 18 a reporter a 'année suivante (ANNEE 19) est de -4 %
(et non de -6 %) car la sous-performance résiduelle de I'année 14 qui n'a pas encore été com-
pensée (-2 %) n'est plus pertinente dans la mesure ol la période de cing ans est écoulée (la
sous-performance de I'année 14 est compensée jusqu’a 'année 18)

Rétrocessions

La politique de comptabilisation de rétrocessions de frais de gestion sur OPC cibles détenus est décidée
par la société de gestion.

Ces rétrocessions sont comptabilisées en déduction des commissions de gestion. Les frais
effectivement supportés par le fonds figurent dans le tableau « FRAIS DE GESTION SUPPORTES PAR
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L'OPC ». Les frais de gestion sont calculés sur I'actif net moyen a chaque valeur liquidative et couvrent
les frais de la gestion financiere, administrative, la valorisation, le colt du dépositaire, les honoraires
des commissaires aux comptes... lls ne comprennent pas les frais de transaction.

Frais de transaction

Les courtages, commissions et frais afférents aux ventes de titres compris dans le portefeuille collectif
ainsi qu’aux acquisitions de titres effectuées au moyen de sommes provenant, soit de la vente ou du
remboursement de titres, soit des revenus des avoirs compris dans 'OPC, sont prélevés sur lesdits
avoirs et viennent en déduction des liquidités.

Clé de répartition (en %)
Commissions de mouvement SDG Dépositaire | Autres

prestataires

En% TTC (1) (2)
Le dépositaire (2) :

- Actions, ETF, warrants, obligations, droits :

* 0,055% Minimum 15 € France, Belgique et Pays-Bas

* 0,055% Minimum 25 € pour les autres pays

-OPC:

* France / admis Euroclear : 15 €

« Etranger : 40 €

* Offshore : 0,10% min 350 €

- Opérations négociées en net, Opérations de Gré a gre,
Billet de Trésorerie, Titre de Créance Négociable, Certificat
de Dépébt :

* France 15 €

* Autres Pays 25 €

La société de gestion (1) :

- Actions, warrants, obligations, droits :

* 0,389 % Minimum 58 € France, Belgique et Pays-Bas
* 0,389% Minimum 58 € pour les autres pays

Prélévement sur chaque transaction

Méthode de valorisation
Lors de chaque valorisation, les actifs de TOPCVM, du FIA sont évalués selon les principes suivants :

Actions et titres assimilés cotés (valeurs frangaises et étrangeéres) :
L'évaluation se fait au cours de Bourse.

Le cours de Bourse retenu est fonction de la Place de cotation du titre :

Places de cotation européennes : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation asiatiques : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation australiennes : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation nord-américaines : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation sud-américaines : Dernier cours de bourse du jour.

En cas de non-cotation d'une valeur, le dernier cours de bourse de la veille est utilisé.

Obligations et titres de créance assimilés (valeurs frangaises et étrangeres) et EMTN :
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L'évaluation se fait au cours de Bourse.

Le cours de Bourse retenu est fonction de la Place de cotation du titre :

Places de cotation européennes : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation asiatiques : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation australiennes : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation nord-américaines : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation sud-américaines : Dernier cours de bourse du jour.

En cas de non-cotation d'une valeur, le dernier cours de Bourse de la veille est utilisé.

Dans le cas d'une cotation non réaliste, le gérant doit faire une estimation plus en phase avec les
parametres réels de marché. Selon les sources disponibles, I'évaluation pourra étre effectuée par
différentes méthodes comme :

- la cotation d'un contributeur,
- une moyenne de cotations de plusieurs contributeurs,

- un cours calculé par une méthode actuarielle a partir d'un spread (de crédit ou autre) et d'une courbe
de taux,

- etc.

Titres d’OPCVM, de FIA ou de fonds d’investissement en portefeuille :
Evaluation sur la base de la derniére valeur liquidative connue.

Parts d’organismes de Titrisation :
Evaluation au dernier cours de bourse du jour pour les organismes de titrisation cotés sur les marchés
européens.

Acquisitions temporaires de titres :
* Pensions livrées al'achat : Valorisation contractuelle. Pas de pension d’'une durée supérieure a 3 mois.

* Rémérés a I'achat : Valorisation contractuelle, car le rachat des titres par le vendeur est envisagé avec
suffisamment de certitude.

* Emprunts de titres : Valorisation des titres empruntés et de la dette de restitution correspondante a la
valeur de marché des titres concernés.

Cessions temporaires de titres :

« Titres donnés en pension livrée : Les titres donnés en pension livrée sont valorisés au prix du marché,
les dettes représentatives des titres donnés en pension sont maintenues a la valeur fixée dans le
contrat.

* Préts de titres : Valorisation des titres prétés au cours de bourse de la valeur sous-jacente. Les titres
sont récupérés par 'TOPCVM, FIA a l'issue du contrat de prét.

Valeurs mobiliéres non cotées :
Evaluation utilisant des méthodes fondées sur la valeur patrimoniale et sur le rendement, en prenant en
considération les prix retenus lors de transactions significatives récentes.

Titres de créances négociables :
Les TCN sont valorisés a la valeur de marché.

Valeur de marché retenue :
- BTF/BTAN :

Taux de rendement actuariel ou cours du jour publié par la Banque de France.
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- Autres TCN :

Pour les TCN faisant I'objet de cotation réguliére : le taux de rendement ou les cours utilisés sont ceux
constatés chaque jour sur le marché.

Pour les titres sans cotation réguliére ou réaliste : application d’'une méthode actuarielle avec utilisation
du taux de rendement d’'une courbe de taux de référence corrigé d’'une marge représentative des
caractéristiques intrinséques de I'émetteur (spread de crédit ou autre).

Contrats a terme fermes :
Les cours de marché retenus pour la valorisation des contrats a terme fermes sont en adéquation avec
ceux des titres sous-jacents. lls varient en fonction de la Place de cotation des contrats :

- Contrats a terme fermes cotés sur des Places européennes : Dernier cours du jour ou cours de
compensation du jour.

- Contrats a terme fermes cotés sur des Places nord-américaines : Dernier cours du jour ou cours de
compensation du jour.

Options :
Les cours de marché retenus suivent le méme principe que ceux régissant les contrats ou titres supports

- Options cotées sur des Places européennes :  Dernier cours du jour ou cours de compensation du
jour.

- Options cotées sur des Places nord-américaines : Dernier cours du jour ou cours de compensation
du jour.

Opérations d'échanges (swaps) :
* Les swaps d’'une durée de vie inférieure a 3 mois sont valorisés de maniére linéaire.

* Les swaps d’'une durée de vie supérieure a 3 mois sont valorisés au prix du marché.

 L’évaluation des swaps d’indice est réalisé au prix donné par la contrepartie, la société de gestion
réalise de maniére indépendante un contrble de cette évaluation.

* Lorsque le contrat de swap est adossé a des titres clairement identifiés (qualité et durée), ces deux
éléments sont évalués globalement.

Contrats de change a terme :

Il s’agit d’opérations de couverture de valeurs mobilieres en portefeuille libellées dans une devise autre
que celle de la comptabilité de TOPCVM, du FIA par un emprunt de devise dans la méme monnaie pour
le méme montant. Les opérations a terme de devise sont valorisées d’aprés la courbe des taux
préteurs/emprunteurs de la devise.

Méthode d’évaluation des engagements hors bilan

» Les engagements sur contrats a terme fermes sont déterminés a la valeur de marché. Elle est égale
au cours de valorisation multiplié par le nombre de contrats et par le nominal. Les engagements sur
contrats d'échange de gré a gré sont présentés a leur valeur nominale ou en l'absence de valeur
nominale, pour un montant équivalent.

* Les engagements sur opérations conditionnelles sont déterminés sur la base de I'équivalent sous-
jacent de I'option. Cette traduction consiste a multiplier le nombre d’options par un delta. Le delta résulte
d’'un modéle mathématique (de type Black-Scholes) dont les paramétres sont : le cours du sous-jacent,
la durée a I'échéance, le taux d’intérét court terme, le prix d’exercice de I'option et la volatilité du sous-
jacent. La présentation dans le hors-bilan correspond au sens économique de l'opération, et non au
sens du contrat.
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* Les swaps de dividende contre évolution de la performance sont indiqués a leur valeur nominale en
hors-bilan.

* Les swaps adossés ou non adossés sont enregistrés au nominal en hors-bilan.

Description des garanties regues ou données
Garantie regue :
Néant

Garantie donnée :
Néant

Informations complémentaires
Pour toute information complémentaire, les porteurs de parts peuvent se reporter au rapport annuel de
gestion de TOPCVM.

Les frais liés a la recherche au sens de l'article 314-21 du réglement général de 'AMF peuvent étre
facturés a TOPCVM, lorsque ces frais ne sont pas payés a partir des ressources propres de la société
de gestion.

Compléments d’information concernant le contenu de I’annexe

Annexe :
1. Concernant le tableau d’Exposition directe aux marchés de crédit :

Les notations financiéres de 2 agences sont utilisées pour déterminer la qualité de I'investissement.
La notation peut s’appliquer a un émetteur et/ou a un titre.

Il existe deux types de rating : la note long terme (plus d’'un an), plus détaillée, et la note court terme
La régle appliquée consiste a retenir

- En priorité, la note du titre si elle existe

- Ensuite, la note long terme de I'émetteur

- En dernier lieu, la note court terme

2. Concernant le tableau d’Inventaire des actifs et passifs :

Le secteur d’activité est renseigné selon la classification Industry Classification Benchmark avec la
typologie Sous-secteur.
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Evolution des capitaux propres

31/12/2025

31/12/2024

Capitaux propres début d'exercice

24 583 231,52

21 229 788,77

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 compte de régularisation
Distribution de I'exercice antérieur sur revenus nets

Distribution de I'exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées nettes
Acomptes versés au cours de I'exercice sur revenus nets

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

3 736 534,29
-5 367 133,17
-149 914,28
152 428,48
737 435,31
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

11 406 369,82
-7 984 830,43
-174 190,03
1122 748,27
-1 016 800,37
0,00

0,00

0,00

0,00

145,49

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net)

23 692 582,15

24 583 231,52
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Annexes des comptes annuels

Nombre de titres émis ou rachetés :

En parts En montant
PART CAPIC
Parts souscrites durant I'exercice 289 201,087 3736 534,29
Parts rachetés durant I'exercice -418 308,709 -5 367 133,17
Solde net des souscriptions/rachats -129 107,622 -1 630 598,88
Commissions de souscription et/ou rachat :

En montant

PART CAPIC
Commissions de souscription acquises 0,00
Commissions de rachat acquises 0,00
Total des commissions acquises 0,00

MONTBLEU ETOILES 31/12/2025




Annexes des comptes annuels

Ventilation de I'actif net par nature de parts

Affectation des . . Valeur
Code ISaIrr‘tl de la Libellé de la part sommes DT:'S::e Actif n?ég:;)la part Nombre de parts liquidative
P distribuables P (EUR)
FR0010591123 [ PART CAPIC Capitalisable EUR 23692 582,15 1 806 408,037 13,11
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Annexes des comptes annuels

Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

Ventilation des expositions significatives par pays

Exposition .
+/- France Italie Pays-Bas Espagne Etats-Unis
+/- +/- +- +/- +/-
exprimés en milliers d'Euro
Actif
Actions et valeurs 20 884,88 11 335,97 6 976,23 1 469,21 627,59 475,88
assimilées
Opérations temporaires 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
sur titres
Passif
Opérations de cession 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
sur instruments
financiers
Opérations temporaires 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
sur titres
Hors-bilan
Futures 0,00 NA NA NA NA NA
Options 0,00 NA NA NA NA NA
Swaps 0,00 NA NA NA NA NA
Autres instruments 0,00 NA NA NA NA NA
financiers
Total 20 884,88 NA NA NA NA NA
MONTBLEU ETOILES 31/12/2025 33




Annexes des comptes annuels

Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition sur le marché des obligations convertibles - par pays et maturité de I'exposition

Exposition Décomposition de I'exposition par maturité Decompositci‘Z?tapsar niveau de
+/-
exprimés en milliers d'Euro <=1 an 1<X<=5 ans > 5 ans <=0,6 0,6<X<=1
Espagne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Annexes des comptes annuels

Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles)

Ventilation des expositions par type de taux
Exposition
. Taux variable . . Autre ou sans
Taux fixe g Taux indexé .
+/- +- ou révisable +- contrepartie de taux
i o . +/- +/-
exprimés en milliers d'Euro

Actif

Dépots 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 793,01 0,00 0,00 0,00 793,01
Passif

Opérations de cession sur 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

instruments financiers

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hors-bilan

Futures NA 0,00 0,00 0,00 0,00

Options NA 0,00 0,00 0,00 0,00

Swaps NA 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres instruments financiers NA 0,00 0,00 0,00 0,00
Total NA 0,00 0,00 0,00 793,01
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Annexes des comptes annuels

Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) — ventilation par maturité

[0 - 3 mois] 13 - 6 mois] |16 mois -1 an]| 11 -3 ans] 13 -5ans] 15-10 ans] >10 ans
exprimés en +/- +/- +/- +/- +/- +/- +/-
milliers d'Euro
Actif
Dépots 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Titres de 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
créances
Opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
temporaires
sur titres
Comptes 793,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
financiers
Passif
Opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
de cession
sur
instruments
financiers
Opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
temporaires
sur titres
Comptes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
financiers
Hors-bilan
Futures 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Options 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Swaps 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
instruments
Total 793,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Annexes des comptes annuels

Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition directe sur le marché des devises

HKD usbD NOK Autres devises
exprimés en milliers d'Euro +- +- +- +-
Actif
Dépéts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Actions et valeurs assimilées 555,16 475,88 0,00 0,00 0,00
Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Passif
Opérations de cession sur 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
instruments financiers
Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dettes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hors-bilan
Devises a recevoir 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Devises a livrer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Futures options swap 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 555,16 475,88 0,00 0,00 0,00
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Annexes des comptes annuels

Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition directe aux marchés de crédit

Invest. Grade Non Invest. Grade Non notés
exprimés en milliers d'Euro +/- +/- +/-

Actif

Obligations convertibles en actions 0,00 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00
Passif

Opérations de cession sur instruments financiers 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00
Hors-bilan

Dérivés de crédits 0,00 0,00 0,00
Solde net 0,00 0,00 0,00
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Annexes des comptes annuels
Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

exprimés en milliers d'Euro

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

Dépot de garantie espéces versé

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

Opérations figurant au passif du bilan

Dettes représentatives de titres donnés en pension
Instruments financiers a terme non compensés
Dettes

Collatéral espéces

0,00
0,00

0,00

MONTBLEU ETOILES 31/12/2025

39




Annexes des comptes annuels
Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion
L'OPC détient moins de 10 % de son actif net dans d’autres OPC
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Annexes des comptes annuels
Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

Créances et dettes — ventilation par nature

31/12/2025
Créances
Souscriptions a recevoir 0,00
Souscriptions a titre réductible 0,00
Coupons a recevoir 0,00
Ventes a réglement différé 14 352,69
Obligations amorties 0,00
Dépbts de garantie 0,00
Frais de gestion 0,00
Autres créditeurs divers 0,00
Total des créances 14 352,69
Dettes
Souscriptions a payer 0,00
Rachats a payer 0,00
Achats a reglement différé -213 381,88
Frais de gestion -51 641,37
Dépobts de garantie 0,00
Autres débiteurs divers 0,00
Total des dettes -265 023,25
Total des créances et dettes -250 670,56
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Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

Frais de gestion, autres frais et charges

PART CAPIC 31/12/2025

Frais fixes 569 127,58
Frais fixes en % actuel 2,40
Frais variables 0,00
Frais variables en % actuel 0,00
Rétrocession de frais de gestion 0,00
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Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

Engagements regus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 31/12/2025
Garanties regues 0,00
Dont instruments financiers regus en garantie et non inscrits au bilan 0,00
Garanties données 0,00
Dont instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d’origine 0,00
Engagements de financement regus mais non encore tirés 0,00
Engagements de financement donnés mais non encore tirés 0,00
Autres engagements hors bilan 0,00
Total 0,00
MONTBLEU ETOILES 31/12/2025 43




Annexes des comptes annuels

Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat
Acquisitions temporaires

Autres engagements (par nature de produit)

31/12/2025
Titres acquis a reméré 0,00
Titres pris en pension livrée 0,00
Titres empruntés 0,00
Titres regus en garantie 0,00
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Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

Instruments d’entités liées

Code ISIN

Libellé 31/12/2025
Parts d'OPC et de fonds
d'investissements
FR0013228665 GLOBAL GOLD AND PRECIOUS-I 1154 037,81
FR0010591131 MONTBLEU SHERPA C 1111 331,76
Total 2 265 369,57
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Détermination et ventilation des sommes distribuables

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2025 31/12/2024
Revenus nets -149 072,47 -207 818,29
Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice (*) 0,00 0,00
Revenus de I’exercice a affecter (**) -149 072,47 -207 818,29
Report a nouveau 0,00 0,00
Sommes distribuables au titre du revenu net -149 072,47 -207 818,29
Affectation :

Distribution 0,00 0,00
Report a nouveau du revenu de I'exercice 0,00 0,00
Capitalisation -149 072,47 -207 818,29
Total -149 072,47 -207 818,29
* Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire 0,00 0,00
Crédits d'impdts totaux 0,00 0,00
Crédits d'impdts unitaires 0,00 0,00
** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit a distribution

Nombre d’actions ou parts

Distribution unitaire restant a verser apres réglement des acomptes

Creédits d'imp6t attaché a la distribution du revenu 0,00 0,00
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Détermination et ventilation des sommes distribuables

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values

réalisées nettes 31/12/2025 31/12/2024
Plus ou moins-values réalisées nettes de I'exercice 150 965,93 1418 404,23
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de I'exercice (*) 0,00 0,00
Plus ou moins-values réalisées nettes a affecter 150 965,93 1418 404,23
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées 0,00 0,00
Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 150 965,93 1418 404,23
Affectation:

Distribution 0,00 0,00
Report a nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes 0,00 0,00
Capitalisation 150 965,93 1418 404,23
Total 150 965,93 1418 404,23
* Information relative aux acomptes versés

Acomptes unitaires versés 0,00 0,00

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

Distribution unitaire restant a verser apres réglement des acomptes
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des actifs et passifs éligibles (Hors IFT)

Instruments Devise Quantité Montant %AN
Actions et valeurs assimilées 20 884 875,84 88,15
,:-\é(;tli:;se::évzllf:;ss?;iskiémilées négociées sur un marché 20 884 875,84| 88,15
Articles personnels 11 832 781,03 49,94
BRUNELLO CUCINELLI EUR 10 448 1028 292,16 4,34
CHRISTIAN DIOR EUR 1833 1091 551,50 4,61
FERRAGAMO EUR 80 000 658 400,00 2,78
FOPE EUR 24 405 956 676,00 4,04
HERMES INTERNATIONAL EUR 1061 2 251 442,00 9,50
INTERCOS SPA EUR 50 794 561 781,64 2,37
LULULEMON ATHLETICA uUsD 2 689 475 879,15 2,01
LVMH MOET HENNESSY VUITTON EUR 3313 2 136 885,00 9,02
MONCLER EUR 19423 1066 711,16 4,50
PRADA HKD 112 759 555 165,26 2,34
SMCP EUR 167 197 1049 997,16 4,43
Automobiles et équipementiers 1469 207,00 6,20
FERRARI NV EUR 4610 1469 207,00 6,20
Distributeurs 1298 815,00 5,48
KERING EUR 4 315 1298 815,00 5,48
Equipements de loisirs 833 856,96 3,52
TECHNOGYM EUR 51 664 833 856,96 3,52
Equipements et services médicaux 2046 111,90 8,64
ESSILORLUXOTTICA EUR 7 581 2 046 111,90 8,64
Pharmacie/biotechnologie/Producteurs de Marijuana 0,00 0,00
INTERCELL DT INDEMN. EUR 10 000 0,00 0,00
Produits a usage domestique 709 345,80 2,99
SAFILO GROUP EUR 368 300 709 345,80 2,99
Soins personnels pharmacies et épiceries 1636 838,15 6,91
L'OREAL EUR 2753 1 009 249,80 4,26
PUIG BRANDS SA-B EUR 42 205 627 588,35 2,65
Voyages et Loisirs 1 057 920,00 4,47
KALEON SPA EUR 150 000 606 000,00 2,56
VOYAGEURS DU MONDE EUR 2 690 451 920,00 1,91
Obligations 0,00 0,00
Obligations convertibles en actions négociées sur un marché
réglementé 0,00 0,00
Energies renouvelables 0,00 0,00
ABENGOA ABE.2 1,5%19-24 PIK CV uUsD 253 585 0,00 0,00
ABGSM 1 1/2 10/26/24 uUsD 253 585 0,00 0,00
Autres obligations et valeurs assimilées négociées sur un
marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00
MONTBLEU ETOILES 31/12/2025 48




Annexes des comptes annuels
Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des actifs et passifs éligibles (Hors IFT)

Instruments Devise Quantité Montant %AN
Investissement immobilier et services 0,00 0,00
CAPLFP 9 3/4 PERP EUR 250 0,00 0,00
Parts d'OPC et fonds d'investissements 2 265 369,57 9,56
OPCVM et équivalents d'autres Etats membres de I'Union 2 265 369,57 9,56
européenne
GLOBAL GOLD AND PRECIOUS-I EUR 359 1154 037,81 4,87
MONTBLEU SHERPA C EUR 68 728 1111 331,76 4,69
Total 23 150 245,41 97,71
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des opérations a terme de devises

Libellé instrument

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition en Euro (*)

Actif

Passif

Devises a recevoir (+)

Devises a livrer (-)

Devise

Montant (*) Devise Montant (*)

Total

0,00

0,00

0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme (Hors IFT utilisés en couverture d’'une catégorie de part)

Inventaire des instruments financiers a terme — actions

Instruments financiers a terme — actions

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition

Libellé instrument Quantité/Nominal en Euro (%)
Actif |  Passif +-

Futures
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00
Options
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00
Swaps
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme (Hors IFT utilisés en couverture d’'une catégorie de part)

Inventaire des instruments financiers a terme — taux d'intérét

Instruments financiers a terme — taux d’intéréts

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition

Libellé instrument Quantité/Nominal en Euro (%)
Actif |  Passif +-

Futures
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Options
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Swaps
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme (Hors IFT utilisés en couverture d’'une catégorie de part)

Inventaire des instruments financiers a terme — de change

Instruments financiers a terme — de change

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition

Libellé instrument Quantité/Nominal en Euro (%)
Actif |  Passif +-

Futures
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00
Options
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00
Swaps
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme (Hors IFT utilisés en couverture d’'une catégorie de part)

Inventaire des instruments financiers a terme — sur risque de crédit

Instruments financiers a terme — sur risque de crédit

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition

Libellé instrument Quantité/Nominal en Euro (%)
Actif |  Passif +-

Futures
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Options
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Swaps
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme (Hors IFT utilisés en couverture d’'une catégorie de part)

Inventaire des instruments financiers a terme — autres expositions

Instruments financiers a terme — autres expositions

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition

Libellé instrument Quantité/Nominal en Euro (%)
Actif |  Passif +-

Futures
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Options
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Swaps
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des opérations a terme de devise utilisées en couverture d'une catégorie de part

Valeur actuelle présentée au

bilan Montant de I'exposition en Euro (*)
Libellé instrument Devises a recevoir (+) Devises a livrer (-) Classe de part
. . couverte
Actif Passif
Devise Montant (*) Devise Montant (*)
Total 0,00 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.

MONTBLEU ETOILES 31/12/2025

56




Annexes des comptes annuels

Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme utilisés en couverture d’une catégorie de part

Montant de
Libellé instrument  [Quantité/ Nominal Valeur actuelle présentée au bilan ! exnggl(g;‘ o Clacs:;evt:?tzart
Actif | +-
Futures
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00|
Options
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00|
Swaps
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00|
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du reglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Synthése de l'inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT)

23 150 245,41

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

Total opérations a terme de devises 0,00
Total instruments financiers a terme - actions 0,00
Total instruments financiers a terme - taux 0,00
Total instruments financiers a terme - change 0,00
Total instruments financiers a terme - crédit 0,00
Total instruments financiers a terme - autres expositions 0,00
I'nvgntaire des instruments financiers a terme utilisés en couverture de parts 0,00
émises
Autres actifs (+) 807 359,99
Autres passifs (-) -265 023,25

Total = actif net

23 692 582,15
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Ala sociéte de gestion du FCP,

1. OPINION

En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons effectue I'audit
des comptes annuels de I'organisme de placement collectif MONTBLEU ETOILES constituée sous forme
du fonds commun de placement (ci-apreés le "FCP") relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2025, tels
gu'ils sont joints au présent rapport.

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

Certaines informations necessaires a I'établissement de notre rapport nous ayant été transmises
tardivement, nous n'avons pas été en mesure d'établir le présent rapport dans le délai prévu par Ia
reglementation en vigueur.

2. FONDEMENT DE L’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 I'audit des comptes annuels >» du présent
rapport.

Indépendance

Nous avonsréalise notre mission d'audit danslerespect desregles d'indépendance prévues par le code
de commerce et par le code de déontologie de laprofession de commissaire aux comptes, sur la période
du 1* janvier 2025 ala date d'émission de notre rapport.

3. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions des articles L. 821-53 et R. 821-180 du code de commercerelatives ala
justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations les plus importantes
auxquelles nous avons procedé, 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 collectif a capital variable.

Les appreciations 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 pas d'opinion
sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément.
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4. VERIFICATIONS SPECIFIQUES

Nous avons également procedé, conformeément aux normes d'exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications speécifiques prévues par les textes légaux 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 sociéte de gestion.

5. RESPONSABILITES DE LA SOCIETE DE GESTION RELATIVES AUX COMPTES ANNUELS

Il appartient a la société de gestion d'établir des comptes annuels présentant une image fidéle
conformément aux regles et principes comptables francais ainsi que de mettre en place le contréle
interne qu'elle estime nécessaire al'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ourésultent d'erreurs.

Lors del'établissement des comptes annuels, ilincombe a la société de gestion d'évaluer la capaciteé du
fonds commun de placement 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 fonds commun de
placement ou de cesser son activité.

Les comptes annuels ont eéteé établis par la sociéteé de gestion.

6. RESPONSABILITES DU COMMISSAIRE AUX COMPTES RELATIVES A L’AUDIT DES COMPTES
ANNUELS

Il nous appartient d'établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d'obtenir I'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 realisé 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 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 l'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:

¢ ilidentifie et évaluelesrisques queles 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 éléements 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 Ia collusion, la falsification, les omissions volontaires, les
fausses déclarations ou le contournement du controéle interne;
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il prend connaissance du contréle interne pertinent pour I'audit afin de définir des procédures
d'audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacite
du controéle interne;

il apprécie le caractére approprié des meéthodes comptables retenues et le caractére raisonnable
des estimations comptables faites par la société de gestion, ainsi que les informations les
concernant fournies dans les comptes annuels;

il apprécie le caractére approprié de I'application par la société de gestion de la convention
comptable de continuite 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 mettreen
cause la capacité du fonds commun de placement a poursuivre son exploitation. Cette
appreéciation 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 l'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 cetteincertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes,
il formule une certification avecréserve ou un refus de certifier ;

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 fidele.

Fait a Paris

RSM PARIS
Société de Commissariat aux Comptes
Membre de la Compagnie Régionale de Paris

Nicolas BENARD
Associé

Signé par Nicolas Benard
Le 26 mai 2026
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Bilan actif au 31/12/2025 en EUR

31/12/2025

31/12/2024

Immobilisations corporelles nettes
Titres financiers
Actions et valeurs assimilées (A)’
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
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)
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées 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
Dépots (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+1+J)

Créances et comptes d’ajustement actifs
Comptes financiers
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles Il

0,00

20 884 875,84
20 884 875,84
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

2 265 369,57
2 265 369,57
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

23 150 245,41
14 352,69
793 007,30
807 359,99

0,00

21 279 128,06
21279 128,06
0,00

0,00

0,00

0,00

220 737,09
220 737,09
0,00

0,00

0,00

0,00

2 324 556,64
2 324 556,64
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

23 824 421,79
330 238,67
545 341,78
875 580,45

Total Actif | + 1l

23 957 605,40

24 700 002,24

(1) Les autres actifs sont les actifs autres que les actifs éligibles tels que définis par le réglement ou les statuts de 'OPC a capital variable qui

sont nécessaires a leur fonctionnement.
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Bilan passif au 31/12/2025 en EUR

31/12/2025

31/12/2024

Capitaux propres :
Capital
Report a nouveau sur revenu net
Report a nouveau des plus et moins-values réalisées nettes
Résultat net de I'exercice
Capitaux propres |
Passifs éligibles :
Instruments financiers (A)
Opérations de cession sur instruments financiers
Opérations temporaires sur titres financiers
Instruments financiers a terme (B)
Emprunts
Autres passifs éligibles (C)
Sous-total passifs éligiblesllil=A+B +C
Autres passifs :
Dettes et comptes d’ajustement passifs
Concours bancaires
Sous-total autres passifs IV

22 943 784,81
0,00

0,00

748 797,34
23 692 582,15

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

265 023,25
0,00
265 023,25

25 321 927,37
0,00

0,00

-738 695,85
24 583 231,52

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

116 770,72
0,00
116 770,72

Total Passifs : | + Il + IV

23 957 605,40

24 700 002,24
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Compte de résultat au 31/12/2025 en EUR

31/12/2025 31/12/2024
Revenus financiers nets
Produits sur opérations financiéres
Produits sur actions 419 213,30 323 305,54
Produits sur obligations 0,00 0,00
Produits sur titres de créance 0,00 0,00
Produits sur des parts d'OPC * 0,00 0,00
Produits sur instruments financiers a terme 0,00 0,00
Produits sur opérations temporaires sur titres 0,00 0,00
Produits sur préts et créances 0,00 0,00
Produits sur autres actifs et passifs éligibles 0,00 0,00
Autres produits financiers 0,00 0,00
Sous-total Produits sur opérations financiéres 419 213,30 323 305,54
Charges sur opérations financiéres
Charges sur opérations financieres 0,00 0,00
Charges sur instruments financiers a terme 0,00 0,00
Charges sur opérations temporaires sur titres 0,00 0,00
Charges sur emprunts 0,00 0,00
Charges sur autres actifs et passifs éligibles 0,00 0,00
Autres charges financiéeres 0,00 0,00
Sous-total charges sur opérations financiéres 0,00 0,00
Total Revenus financiers nets (A) 419 213,30 323 305,54
Autres produits :
Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de 'OPC 0,00 0,00
Versements en garantie de capital ou de performance 0,00 0,00
Autres produits 0,00 0,00
Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion -569 127,58 -497 495,57
Frais d’audit, d'études des fonds de capital investissement 0,00 0,00
Impbts et taxes 0,00 0,00
Autres charges 0,00 0,00
Sous-total Autres produits et Autres charges (B) -569 127,58 -497 495,57
Sous total revenus nets avant compte de régularisation C = A+ B -149 914,28 -174 190,03
Régularisation des revenus nets de I’exercice (D) 841,81 -33 628,26
Revenus nets |=C +D -149 072,47 -207 818,29
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :
Plus et moins-values réalisées 272 321,26 1175 069,28
Frais de transactions externes et frais de cession -119 892,78 -52 321,01
Frais de recherche 0,00 0,00
Quote-part des plus-values réalisées restituées aux assureurs 0,00 0,00
Indemnités d’assurance pergues 0,00 0,00
Versements en garantie de capital ou de performance regus 0,00 0,00
Sous total plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de 152 428,48 1122 748,27
régularisations E
Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes F -1 462,55 295 655,96
Plus ou moins-values réalisées nettes Il =E + F 150 965,93 1 418 404,23
Plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisations :
Variation des plus ou moins-values latentes yc les écarts de change sur les actifs 735 541,48 -1 019 117,13
éligibles
Ecarts de change sur les comptes financiers en devises 1 893,83 2 316,76
Versements en garantie de capital ou de performance a recevoir 0,00 0,00
Quote-part des plus-values latentes a restituer aux assureurs 0,00 0,00
Sous total plus ou moins-values latentes nettes avant compte de 737 435,31 -1 016 800,37
régularisations G
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Compte de résultat au 31/12/2025 en EUR

31/12/2025 31/12/2024

Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes H 9 468,57 -932 481,42
Plus ou moins-values latentes nettes lll =G + H 746 903,88 -1 949 281,79
Acomptes :

Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice J 0,00 0,00

Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de I'exercice K 0,00 0,00
Total acomptes versés au titre de I’exercice IV =J + K 0,00 0,00
Résultat net =1+ 11+ 11l - IV 748 797,34 -738 695,85

* Conformément aux principes de la transparence fiscale, les produits des parts d'OPC ont pu étre retraités en fonction des revenus sous-
jacents.
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Stratégie et profil de gestion

Il a pour objectif de surperformer, sur une période de 5 ans, I'indice Stoxx Europe 600. Montbleu Etoiles est un fonds
de stock-picking opportuniste, axé sur le secteur du luxe européen. L'indice Stoxx Europe 600 ne constitue qu’'un

élément d’appréciation a posteriori de comparaison de la performance.

Le prospectus de 'OPC décrit de maniére compléte et précise ses caractéristiques
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Tableau des éléments caractéristiques au cours des cinq derniers exercices

Exprimé en Euro

31/12/2025

31/12/2024

29/12/2023

30/12/2022

31/12/2021

Actif net total

23 692 582,15

24 583 231,52

21 229 788,77

11 953 035,18

13 069 000,60

PART CAPIC

Actif net

Nombre de parts

Valeur liquidative unitaire
Distribution unitaire sur
revenu net (y compris les
acomptes)

Distribution unitaire sur
plus et moins-values
réalisées nettes (y
compris les acomptes)
Crédit d’'imp6t unitaire
transféré au porteur
(personnes physiques)
Capitalisation unitaire

23 692 582,15
1 806 408,037
13,11

0,00

0,00

0,00

0,00

24 583 231,52
1935 515,659
12,70

0,00

0,00

0,00

0,63

21229788,77
1622 607,121
13,08

0,00

0,00

0,00

0,19

11 953 035,18
1 058 306,000
11,29

0,00

0,00

0,00

0,41

13 069 000,60
1029 178,000
12,69

0,00

0,00

0,00

0,70
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REGLES ET METHODES COMPTABLES

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

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 l'activité,
- régularité, sincérité,

- prudence,

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

La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.

Comptabilisation des revenus

Le mode de comptabilisation retenu pour I'enregistrement des produits des titres a revenu fixe est celui
de la méthode du coupon encaissé.

Comptabilisation des entrées et sorties en portefeuille

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.

Affectation des sommes distribuables

Part C :
Pour les revenus : capitalisation totale

Pour les plus ou moins-values : capitalisation totale

Frais de gestion et de fonctionnement
Les frais de gestion sont prévus par la notice d'information ou le prospectus complet de I'OPC.

Frais de gestion fixes (taux maximum)

Frais de gestion fixes Assiette

C FR0010591123 2,4 % TTC maximum Actif net
dont frais de gestion financiere : %
dont frais de fonctionnement et autres services : %
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Frais de gestion indirects (sur OPC)

Frais de gestion indirects
C FR0010591123 [ Néant

Commission de surperformance

Part FR0010591123 C
10 % TTC de la surperformance du FCP par rapport a I'indice Stoxx Europe 600 (uniquement en cas
d'appréciation de la valeur liquidative sur la période de référence)

Assiette : Actif net

La commission de surperformance correspond a des frais variables, et est contingente a la réalisation par
le Fonds d’une performance positive sur I'exercice et d’'une performance supérieure a celle de son indice
de référence sur la période d’observation.

Si une provision est constatée au terme de la période d’observation, elle est cristallisée, c’est-a dire qu’elle
est définitivement acquise et devient payable au Gestionnaire.

Le calcul du montant de la commission de surperformance est basé sur la comparaison entre la
performance du Fonds et celle d’'un OPC fictif réalisant la performance de son indice de référence et
enregistrant le méme schéma de souscription et de rachats que le Fonds réel. La surperformance générée
par le Fonds a une date donnée s’entend comme étant la différence positive entre 'actif net du Fonds et
I'actif de I'OPC fictif a la méme date. Si cette différence est négative, ce montant constitue une sous-
performance qu’il conviendra de rattraper au cours des années suivantes avant de pouvoir provisionner a
nouveau au titre de la commission de surperformance.

Comme précisé dans les guidelines ESMA concernant les commissions de surperformance, « la période
de référence est la période au cours de laquelle la performance est mesurée et comparée a celle de I'indice
de référence et a I'issue de laquelle, il est possible de réinitialiser le mécanisme de compensation de la
sous-performance passée. »

Cette période est fixée a 5 ans. Cela signifie qu’au-dela de 5 années consécutives sans cristallisation, les
sous-performances non- compensées antérieures a cing ans ne seront plus prises en compte dans le
calcul de la commission de surperformance.

Une provision ne peut étre passée et une commission ne peut étre percue que si la performance du fonds
est strictement positive sur I'exercice (VL supérieure a la VL de début d’exercice).

A l'issue de chaque exercice, I'un des trois cas suivants peut se présenter :

* Le Fonds est en sous-performance sur la période d’observation. Dans ce cas, aucune commission n’est
prélevée, et la période d’observation est prolongée d’un an, jusqu’a un maximum de 5 ans (période de
référence).

* Le Fonds est en surperformance sur la période d'observation mais en performance absolue

négative sur I'exercice. Dans ce cas, aucune commission n’est prélevée, le calcul est réinitialisé, et une
nouvelle période d’observation de douze mois démarre.

* Le Fonds est en surperformance sur la période d’observation et en performance absolue positive sur
I'exercice. Dans ce cas, la société de gestion percoit les commissions provisionnées (cristallisation), le
calcul est réinitialisé, et une nouvelle période d’observation de douze mois démarre.

A chaque établissement de la valeur liquidative (VL), la commission de surperformance fait 'objet d’'une
provision (de 10% de la surperformance) dés lors que la performance du Fonds est supérieure a celle de
I’OPC fictif sur la période d’observation et positive sur I'exercice, ou d’'une reprise de provision limitée a la
dotation existante en cas de sous-performance. En cas de rachats en cours de période, la quote-part de
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provision constituée correspondant au nombre d’actions rachetées, sera définitivement acquise et prélevée
par le Gestionnaire.

La période de cristallisation, a savoir la fréquence a laquelle la commission de surperformance
provisionnée le cas échéant doit étre payée a la société de gestion, est de douze mois.

Le mode de calcul des frais de gestion variables est tenu a disposition des porteurs.
Pour toute information complémentaire, les porteurs peuvent se reporter au rapport annuel de 'OPCVM.

Pour toute information complémentaire, les porteurs de parts peuvent se reporter au rapport annuel de
'OPCVM.

Le tableau ci-dessous énonce ces principes sur des hypothéses de performances présentées
a titre d’exemple, sur une durée de 19 ans :

Sur/ Sous performance Sous performance a Paiement de la commission
Nette* compenser 'année suivante de surperformance

ANNEE 1 2% 0% oul

ANNEE 2 0% 0% NON
ANNEE 3 -5% -5% NON
ANNEE 4 3% -2% NON
ANNEE 5 2% 0% NON
ANNEE 6 5% 0% oul

ANNEE 7 2% 0% oul

ANMNEE & -10% -10% NON
ANNEE 9 2% -8% NON
ANNEE 10 2% -6% NON
AMMNEE 11 2% -4% NON
ANNEE 12 0% 0%** NON
ANNEE 13 2% 0% oul

ANNEE 14 6% 6% NON
ANNEE 15 2% -4% NON
ANNEE 16 2% -2% NON
ANNEE 17 -4% -6% NON
ANNEE 18 0% -4 %= NON
ANNEE 19 5% 0% Qul

Notes relatives a 'exemple :

*La sur/sous performance nette se définit ici comme étant la performance du fonds au-dela/en-
deca du taux de référence.

**La sous-performance de I'année 12 a reporter a I'année suivante (ANNEE 13) est de 0 % (et
non de -4 %) car la sous-performance résiduelle de 'année 8 qui n'a pas encore été compen-
sée (-4 %) n'est plus pertinente dans la mesure ou la période de cing ans est écoulée (la sous-
performance de I'année 8 est compensée jusqu'a I'année 12).

***La sous-performance de I'année 18 a reporter a 'année suivante (ANNEE 19) est de -4 %
(et non de -6 %) car la sous-performance résiduelle de I'année 14 qui n'a pas encore été com-
pensée (-2 %) n'est plus pertinente dans la mesure ol la période de cing ans est écoulée (la
sous-performance de I'année 14 est compensée jusqu’a 'année 18)

Rétrocessions

La politique de comptabilisation de rétrocessions de frais de gestion sur OPC cibles détenus est décidée
par la société de gestion.

Ces rétrocessions sont comptabilisées en déduction des commissions de gestion. Les frais
effectivement supportés par le fonds figurent dans le tableau « FRAIS DE GESTION SUPPORTES PAR
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L'OPC ». Les frais de gestion sont calculés sur I'actif net moyen a chaque valeur liquidative et couvrent
les frais de la gestion financiére, administrative, la valorisation, le colt du dépositaire, les honoraires
des commissaires aux comptes... lls ne comprennent pas les frais de transaction.

Frais de transaction

Les courtages, commissions et frais afférents aux ventes de titres compris dans le portefeuille collectif
ainsi qu’aux acquisitions de titres effectuées au moyen de sommes provenant, soit de la vente ou du
remboursement de titres, soit des revenus des avoirs compris dans 'OPC, sont prélevés sur lesdits
avoirs et viennent en déduction des liquidités.

Clé de répartition (en %)
Commissions de mouvement SDG Dépositaire | Autres

prestataires

En% TTC (1) (2)
Le dépositaire (2) :

- Actions, ETF, warrants, obligations, droits :

* 0,055% Minimum 15 € France, Belgique et Pays-Bas

* 0,055% Minimum 25 € pour les autres pays

-OPC :

* France / admis Euroclear : 15 €

« Etranger : 40 €

« Offshore : 0,10% min 350 €

- Opérations négociées en net, Opérations de Gré a gré,
Billet de Trésorerie, Titre de Créance Négociable, Certificat
de Dépébt :

* France 15 €

* Autres Pays 25 €

La société de gestion (1) :

- Actions, warrants, obligations, droits :

* 0,389 % Minimum 58 € France, Belgique et Pays-Bas
* 0,389% Minimum 58 € pour les autres pays

Prélevement sur chaque transaction

Méthode de valorisation
Lors de chaque valorisation, les actifs de TOPCVM, du FIA sont évalués selon les principes suivants :

Actions et titres assimilés cotés (valeurs frangaises et étrangeéres) :
L'évaluation se fait au cours de Bourse.

Le cours de Bourse retenu est fonction de la Place de cotation du titre :

Places de cotation européennes : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation asiatiques : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation australiennes : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation nord-américaines : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation sud-américaines : Dernier cours de bourse du jour.

En cas de non-cotation d'une valeur, le dernier cours de bourse de la veille est utilisé.

Obligations et titres de créance assimilés (valeurs frangaises et étrangeres) et EMTN :
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L'évaluation se fait au cours de Bourse.

Le cours de Bourse retenu est fonction de la Place de cotation du titre :

Places de cotation européennes : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation asiatiques : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation australiennes : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation nord-américaines : Dernier cours de bourse du jour.

Places de cotation sud-américaines : Dernier cours de bourse du jour.

En cas de non-cotation d'une valeur, le dernier cours de Bourse de la veille est utilisé.

Dans le cas d'une cotation non réaliste, le gérant doit faire une estimation plus en phase avec les
paramétres réels de marché. Selon les sources disponibles, I'évaluation pourra étre effectuée par
différentes méthodes comme :

- la cotation d'un contributeur,
- une moyenne de cotations de plusieurs contributeurs,

- un cours calculé par une méthode actuarielle a partir d'un spread (de crédit ou autre) et d'une courbe
de taux,

- efc.

Titres d’'OPCVM, de FIA ou de fonds d’investissement en portefeuille :
Evaluation sur la base de la derniére valeur liquidative connue.

Parts d’organismes de Titrisation :
Evaluation au dernier cours de bourse du jour pour les organismes de titrisation cotés sur les marchés
européens.

Acquisitions temporaires de titres :
* Pensions livrées a I'achat : Valorisation contractuelle. Pas de pension d’'une durée supérieure a 3 mois.

* Rémérés a I'achat : Valorisation contractuelle, car le rachat des titres par le vendeur est envisagé avec
suffisamment de certitude.

* Emprunts de titres : Valorisation des titres empruntés et de la dette de restitution correspondante a la
valeur de marché des titres concernés.

Cessions temporaires de titres :

« Titres donnés en pension livrée : Les titres donnés en pension livrée sont valorisés au prix du marché,
les dettes représentatives des titres donnés en pension sont maintenues a la valeur fixée dans le
contrat.

* Préts de titres : Valorisation des titres prétés au cours de bourse de la valeur sous-jacente. Les titres
sont récupérés par 'OPCVM, FIA a I'issue du contrat de prét.

Valeurs mobiliéres non cotées :
Evaluation utilisant des méthodes fondées sur la valeur patrimoniale et sur le rendement, en prenant en
considération les prix retenus lors de transactions significatives récentes.

Titres de créances négociables :
Les TCN sont valorisés a la valeur de marché.

Valeur de marché retenue :
-BTF/BTAN :

Taux de rendement actuariel ou cours du jour publié par la Banque de France.
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- Autres TCN :

Pour les TCN faisant I'objet de cotation réguliére : le taux de rendement ou les cours utilisés sont ceux
constatés chaque jour sur le marché.

Pour les titres sans cotation réguliére ou réaliste : application d’'une méthode actuarielle avec utilisation
du taux de rendement d’une courbe de taux de référence corrigé d’'une marge représentative des
caractéristiques intrinséques de I'émetteur (spread de crédit ou autre).

Contrats a terme fermes :
Les cours de marché retenus pour la valorisation des contrats a terme fermes sont en adéquation avec
ceux des titres sous-jacents. lIs varient en fonction de la Place de cotation des contrats :

- Contrats a terme fermes cotés sur des Places européennes : Dernier cours du jour ou cours de
compensation du jour.

- Contrats a terme fermes cotés sur des Places nord-américaines : Dernier cours du jour ou cours de
compensation du jour.

Options :
Les cours de marché retenus suivent le méme principe que ceux régissant les contrats ou titres supports

- Options cotées sur des Places européennes : Dernier cours du jour ou cours de compensation du
jour.

- Options cotées sur des Places nord-américaines : Dernier cours du jour ou cours de compensation
du jour.

Opérations d'échanges (swaps) :
* Les swaps d’une durée de vie inférieure a 3 mois sont valorisés de maniére linéaire.

* Les swaps d’une durée de vie supérieure a 3 mois sont valorisés au prix du marché.

 L’évaluation des swaps d’indice est réalisé au prix donné par la contrepartie, la société de gestion
réalise de maniére indépendante un contrdle de cette évaluation.

* Lorsque le contrat de swap est adossé a des titres clairement identifiés (qualité et durée), ces deux
éléments sont évalués globalement.

Contrats de change a terme :

Il s’agit d’opérations de couverture de valeurs mobilieres en portefeuille libellées dans une devise autre
que celle de la comptabilité de TOPCVM, du FIA par un emprunt de devise dans la méme monnaie pour
le méme montant. Les opérations a terme de devise sont valorisées d’aprés la courbe des taux
préteurs/emprunteurs de la devise.

Méthode d’évaluation des engagements hors bilan

* Les engagements sur contrats a terme fermes sont déterminés a la valeur de marché. Elle est égale
au cours de valorisation multiplié par le nombre de contrats et par le nominal. Les engagements sur
contrats d'échange de gré a gré sont présentés a leur valeur nominale ou en l'absence de valeur
nominale, pour un montant équivalent.

* Les engagements sur opérations conditionnelles sont déterminés sur la base de I'équivalent sous-
jacent de I'option. Cette traduction consiste a multiplier le nombre d’options par un delta. Le delta résulte
d’'un modéle mathématique (de type Black-Scholes) dont les paramétres sont : le cours du sous-jacent,
la durée a I’échéance, le taux d’intérét court terme, le prix d’exercice de 'option et la volatilité du sous-
jacent. La présentation dans le hors-bilan correspond au sens économique de I'opération, et non au
sens du contrat.

MONTBLEU ETOILES 31/12/2025 28



» Les swaps de dividende contre évolution de la performance sont indiqués a leur valeur nominale en
hors-bilan.

* Les swaps adossés ou non adossés sont enregistrés au nominal en hors-bilan.

Description des garanties regues ou données
Garantie regue :
Néant

Garantie donnée :
Néant

Informations complémentaires
Pour toute information complémentaire, les porteurs de parts peuvent se reporter au rapport annuel de
gestion de TOPCVM.

Les frais liés a la recherche au sens de l'article 314-21 du réglement général de 'AMF peuvent étre
facturés a 'OPCVM, lorsque ces frais ne sont pas payés a partir des ressources propres de la société
de gestion.

Compléments d’information concernant le contenu de I’'annexe

Annexe :

1. Concernant le tableau d’Exposition directe aux marchés de crédit :

Les notations financiéres de 2 agences sont utilisées pour déterminer la qualité de 'investissement.
La notation peut s’appliquer a un émetteur et/ou a un titre.

Il existe deux types de rating : la note long terme (plus d’un an), plus détaillée, et la note court terme
La regle appliquée consiste a retenir

- En priorité, la note du titre si elle existe

- Ensuite, la note long terme de I'émetteur

- En dernier lieu, la note court terme

2. Concernant le tableau d’'Inventaire des actifs et passifs :

Le secteur d’'activité est renseigné selon la classification Industry Classification Benchmark avec la
typologie Sous-secteur.
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Evolution des capitaux propres

31/12/2025

31/12/2024

Capitaux propres début d'exercice

24 583 231,52

21 229 788,77

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 compte de régularisation
Distribution de I'exercice antérieur sur revenus nets

Distribution de I'exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées nettes
Acomptes versés au cours de I'exercice sur revenus nets

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

3736 534,29
-5 367 133,17
-149 914,28
152 428,48
737 435,31
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

11 406 369,82
-7 984 830,43
-174 190,03
1122 748,27
-1 016 800,37
0,00

0,00

0,00

0,00

145,49

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net)

23 692 582,15

24 583 231,52
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Annexes des comptes annuels

Nombre de titres émis ou rachetés :

En parts En montant

PART CAPIC
Parts souscrites durant I'exercice 289 201,087 3736 534,29
Parts rachetés durant I'exercice -418 308,709 -5 367 133,17
Solde net des souscriptions/rachats -129 107,622 -1 630 598,88
Commissions de souscription et/ou rachat :

En montant
PART CAPIC
Commissions de souscription acquises 0,00
Commissions de rachat acquises 0,00
Total des commissions acquises 0,00
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Ventilation de I'actif net par nature de parts

Affectation des . . Valeur
Code ISaIrr;l dela Libellé de la part sommes DT;"s:r?e Actif n?égs)la part Nombre de parts liquidative
P distribuables P (EUR)
FR0010591123 | PART CAPI C Capitalisable EUR 23 692 582,15 1 806 408,037 13,11
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Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

Ventilation des expositions significatives par pays

Exposition .
+/- France Italie Pays-Bas Espagne Etats-Unis
+/- +/- +/- +/- +/-
exprimés en milliers d'Euro
Actif
Actions et valeurs 20 884,88 11 335,97 6 976,23 1 469,21 627,59 475,88
assimilées
Opérations temporaires 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
sur titres
Passif
Opérations de cession 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
sur instruments
financiers
Opérations temporaires 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
sur titres
Hors-bilan
Futures 0,00 NA NA NA NA NA
Options 0,00 NA NA NA NA NA
Swaps 0,00 NA NA NA NA NA
Autres instruments 0,00 NA NA NA NA NA
financiers
Total 20 884,88 NA NA NA NA NA
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Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition sur le marché des obligations convertibles - par pays et maturité de I'exposition

Exposition Décomposition de I'exposition par maturité Decomposnt(;c;n:sar niveau de
+-
exprimés en milliers d'Euro <=1 an 1<X<=5 ans > 5 ans <=0,6 0,6<X<=1
Espagne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles)

Ventilation des expositions par type de taux
Exposition
Taux fixe Taux,ve_ariable Taux indexé Autre ou sans
+/- +- ou révisable +- contrepartie de taux
exprimés en milliers d'Euro +- +-

Actif

Dépots 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 793,01 0,00 0,00 0,00 793,01
Passif

Opérations de cession sur 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

instruments financiers

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hors-bilan

Futures NA 0,00 0,00 0,00 0,00

Options NA 0,00 0,00 0,00 0,00

Swaps NA 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres instruments financiers NA 0,00 0,00 0,00 0,00
Total NA 0,00 0,00 0,00 793,01
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Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) — ventilation par maturité

[0 - 3 mois] 13 - 6 mois] |]6 mois -1 an]| ]1 -3 ans] 13 - 5 ans] 15 - 10 ans] >10 ans
exprimés en +/- +/- +/- +/- +/- +/- +/-
milliers d'Euro
Actif
Dépots 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Titres de 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
créances
Opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
temporaires
sur titres
Comptes 793,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
financiers
Passif
Opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
de cession
sur
instruments
financiers
Opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
temporaires
sur titres
Comptes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
financiers
Hors-bilan
Futures 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Options 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Swaps 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
instruments
Total 793,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition directe sur le marché des devises

HKD uUsD NOK Autres devises
exprimés en milliers d'Euro +- +- +- +-
Actif
Dépobts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Actions et valeurs assimilées 555,16 475,88 0,00 0,00 0,00
Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Passif
Opérations de cession sur 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
instruments financiers
Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dettes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hors-bilan
Devises a recevoir 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Devises a livrer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Futures options swap 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 555,16 475,88 0,00 0,00 0,00
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Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition directe aux marchés de crédit

Invest. Grade Non Invest. Grade Non notés
exprimés en milliers d'Euro +- +- +-

Actif

Obligations convertibles en actions 0,00 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00
Passif

Opérations de cession sur instruments financiers 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00
Hors-bilan

Dérivés de crédits 0,00 0,00 0,00
Solde net 0,00 0,00 0,00
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Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

Valeur actuelle
constitutive d’une

Valeur actuelle
constitutive d’une

exprimés en milliers d'Euro créance dette

Opérations figurant a I’actif du bilan

Dépots 0,00
Instruments financiers a terme non compensés 0,00
Créances représentatives de titres financiers regus en pension 0,00
Créances représentatives de titres donnés en garantie 0,00
Créances représentatives de titres financiers prétés 0,00
Titres financiers empruntés 0,00
Titres regus en garantie 0,00
Titres financiers donnés en pension 0,00
Créances

Collatéral espéces 0,00

Dépot de garantie espéces versé 0,00

Opérations figurant au passif du bilan

Dettes représentatives de titres donnés en pension
Instruments financiers a terme non compensés
Dettes

Collatéral espéces

0,00
0,00

0,00
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Expositions directes et indirectes sur les différents marchés

Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

L'OPC détient moins de 10 % de son actif net dans d’autres OPC
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Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

Créances et dettes — ventilation par nature

31/12/2025
Créances
Souscriptions a recevoir 0,00
Souscriptions a titre réductible 0,00
Coupons a recevoir 0,00
Ventes a reglement différé 14 352,69
Obligations amorties 0,00
Dépbts de garantie 0,00
Frais de gestion 0,00
Autres créditeurs divers 0,00
Total des créances 14 352,69
Dettes
Souscriptions a payer 0,00
Rachats a payer 0,00
Achats a reglement différé -213 381,88
Frais de gestion -51 641,37
Dépbts de garantie 0,00
Autres débiteurs divers 0,00
Total des dettes -265 023,25
Total des créances et dettes -250 670,56
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Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

Frais de gestion, autres frais et charges

PART CAPIC 31/12/2025

Frais fixes 569 127,58
Frais fixes en % actuel 2,40
Frais variables 0,00
Frais variables en % actuel 0,00
Rétrocession de frais de gestion 0,00
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Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

Engagements regus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 31/12/2025
Garanties regues 0,00
Dont instruments financiers regus en garantie et non inscrits au bilan 0,00
Garanties données 0,00
Dont instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d’origine 0,00
Engagements de financement regus mais non encore tirés 0,00
Engagements de financement donnés mais non encore tirés 0,00
Autres engagements hors bilan 0,00
Total 0,00
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Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

Acquisitions temporaires

Autres engagements (par nature de produit)

31/12/2025
Titres acquis a réméré 0,00
Titres pris en pension livrée 0,00
Titres empruntés 0,00
Titres regus en garantie 0,00
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Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

Instruments d’entités liées

Code ISIN Libellé 31/12/2025
Parts d'OPC et de fonds
d'investissements
FR0013228665 GLOBAL GOLD AND PRECIOUS-I 1154 037,81
FR0010591131 MONTBLEU SHERPA C 1111 331,76
Total 2 265 369,57
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Détermination et ventilation des sommes distribuables

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2025 31/12/2024
Revenus nets -149 072,47 -207 818,29
Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice (*) 0,00 0,00
Revenus de I'exercice a affecter (**) -149 072,47 -207 818,29
Report a nouveau 0,00 0,00
Sommes distribuables au titre du revenu net -149 072,47 -207 818,29
Affectation :

Distribution 0,00 0,00
Report a nouveau du revenu de I'exercice 0,00 0,00
Capitalisation -149 072,47 -207 818,29
Total -149 072,47 -207 818,29
* Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire 0,00 0,00
Crédits d'impdts totaux 0,00 0,00
Crédits d’impéts unitaires 0,00 0,00
** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit a distribution

Nombre d’actions ou parts

Distribution unitaire restant a verser aprés réglement des acomptes

Crédits d'imp6t attaché a la distribution du revenu 0,00 0,00
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Détermination et ventilation des sommes distribuables

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values

réalisées nettes 31/12/2025 31/12/2024
Plus ou moins-values réalisées nettes de I'exercice 150 965,93 1418 404,23
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de I'exercice (*) 0,00 0,00
Plus ou moins-values réalisées nettes a affecter 150 965,93 1 418 404,23
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées 0,00 0,00
Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 150 965,93 1418 404,23
Affectation:

Distribution 0,00 0,00
Report a nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes 0,00 0,00
Capitalisation 150 965,93 1418 404,23
Total 150 965,93 1418 404,23
* Information relative aux acomptes versés

Acomptes unitaires versés 0,00 0,00

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit a distribution
Nombre d’actions ou parts
Distribution unitaire restant a verser aprés reglement des acomptes
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des actifs et passifs éligibles (Hors IFT)

Instruments Devise Quantité Montant %AN
Actions et valeurs assimilées 20 884 875,84 88,15
gc;;:rr:‘zﬁ:évzllle:;zia;sislgmlIees négociées sur un marché 20 884 875,84 88,15
Articles personnels 11832 781,03 49,94
BRUNELLO CUCINELLI EUR 10 448 1028 292,16 4,34
CHRISTIAN DIOR EUR 1833 1091 551,50 4,61
FERRAGAMO EUR 80 000 658 400,00 2,78
FOPE EUR 24 405 956 676,00 4,04
HERMES INTERNATIONAL EUR 1061 2251 442,00 9,50
INTERCOS SPA EUR 50 794 561 781,64 2,37
LULULEMON ATHLETICA usD 2689 475 879,15 2,01
LVMH MOET HENNESSY VUITTON EUR 3313 2 136 885,00 9,02
MONCLER EUR 19423 1066 711,16 4,50
PRADA HKD 112 759 555 165,26 2,34
SMCP EUR 167 197 1049 997,16 4,43
Automobiles et équipementiers 1 469 207,00 6,20
FERRARI NV EUR 4610 1469 207,00 6,20
Distributeurs 1298 815,00 5,48
KERING EUR 4315 1298 815,00 5,48
Equipements de loisirs 833 856,96 3,52
TECHNOGYM EUR 51 664 833 856,96 3,52
Equipements et services médicaux 2046 111,90 8,64
ESSILORLUXOTTICA EUR 7 581 2 046 111,90 8,64
Pharmacie/biotechnologie/Producteurs de Marijuana 0,00 0,00
INTERCELL DT INDEMN. EUR 10 000 0,00 0,00
Produits a usage domestique 709 345,80 2,99
SAFILO GROUP EUR 368 300 709 345,80 2,99
Soins personnels pharmacies et épiceries 1 636 838,15 6,91
L'OREAL EUR 2753 1 009 249,80 4,26
PUIG BRANDS SA-B EUR 42 205 627 588,35 2,65
Voyages et Loisirs 1 057 920,00 4.47
KALEON SPA EUR 150 000 606 000,00 2,56
VOYAGEURS DU MONDE EUR 2 690 451 920,00 1,91
Obligations 0,00 0,00
Obligations convertibles en actions négociées sur un marché
réglementé 0,00 0,00
Energies renouvelables 0,00 0,00
ABENGOA ABE.2 1,5%19-24 PIK CV uUsD 253 585 0,00 0,00
ABGSM 1 1/2 10/26/24 usD 253 585 0,00 0,00
Autres’ob’ligations’et valeu_rs_a'ssimilées négociées sur un 0.00 0.00
marché réglementé ou assimilé ’ ’
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des actifs et passifs éligibles (Hors IFT)

Instruments Devise Quantité Montant %AN
Investissement immobilier et services 0,00 0,00
CAPLFP 9 3/4 PERP EUR 250 0,00 0,00
Parts d'OPC et fonds d'investissements 2 265 369,57 9,56
OPCVM et équivalents d'autres Etats membres de I'Union
européenne 2 265 369,57 9,56
GLOBAL GOLD AND PRECIOUS-I EUR 359 1154 037,81 4,87
MONTBLEU SHERPA C EUR 68 728 1111 331,76 4,69
Total 23 150 245,41 97,71
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des opérations a terme de devises

Libellé instrument

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition en Euro (*)

Actif

Passif

Devises a recevoir (+)

Devises a livrer (-)

Devise

Montant (*) Devise Montant (¥)

Total

0,00

0,00

0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme (Hors IFT utilisés en couverture d’une catégorie de part)

Inventaire des instruments financiers a terme — actions

Instruments financiers a terme — actions

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition

Libellé instrument Quantité/Nominal en Euro (*)
Actif |  Passif +-

Futures
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00
Options
Sous total | 0,00 0,00| 0,00
Swaps
Sous total | 0,00 0,00| 0,00
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme (Hors IFT utilisés en couverture d’une catégorie de part)

Inventaire des instruments financiers a terme — taux d'intérét

Instruments financiers a terme — taux d’intéréts

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition

Libellé instrument Quantité/Nominal en Euro (*)
Actif |  Passif +-

Futures
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Options
Sous total | | 0,00 0,00| 0,00
Swaps
Sous total | | 0,00 0,00| 0,00
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme (Hors IFT utilisés en couverture d’une catégorie de part)

Inventaire des instruments financiers a terme — de change

Instruments financiers a terme — de change

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition

Libellé instrument Quantité/Nominal en Euro (*)
Actif |  Passif +-

Futures
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00
Options
Sous total | 0,00 0,00| 0,00
Swaps
Sous total | 0,00 0,00| 0,00
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme (Hors IFT utilisés en couverture d’une catégorie de part)

Inventaire des instruments financiers a terme — sur risque de crédit

Instruments financiers a terme — sur risque de crédit

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition

Libellé instrument Quantité/Nominal en Euro (*)
Actif |  Passif +-

Futures
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Options
Sous total | | 0,00 0,00| 0,00
Swaps
Sous total | | 0,00 0,00| 0,00
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme (Hors IFT utilisés en couverture d’une catégorie de part)

Inventaire des instruments financiers a terme — autres expositions

Instruments financiers a terme — autres expositions

Valeur actuelle présentée au bilan

Montant de I'exposition

Libellé instrument Quantité/Nominal en Euro (*)
Actif |  Passif +-

Futures
Sous total | | 0,00| 0,00| 0,00
Options
Sous total | | 0,00 0,00| 0,00
Swaps
Sous total | | 0,00 0,00| 0,00
Autres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des opérations a terme de devise utilisées en couverture d'une catégorie de part

Valeur actut:::faﬁresentee au Montant de I'exposition en Euro (*)
. - . N . . L ps Classe de part
Libellé instrument Devises a recevoir (+) Devises a livrer (-)
. . couverte
Actif Passif
Devise Montant (*) Devise Montant (*)
Total 0,00 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.
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Inventaire des actifs et passifs

Inventaire des instruments financiers a terme utilisés en couverture d’une catégorie de part

Montant de
Libellé instrument _|Quantité/ Nominal Valeur actuelle présentée au bilan I'exgtl)‘?gig;l en cm:jﬁ\g?tzart
Actif | Passif +/-
Futures
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00|
Options
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00|
Swaps
Sous total | 0,00| 0,00| 0,00|
IAutres instruments
Sous total 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00
(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.
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Annexes des comptes annuels
Inventaire des actifs et passifs

Synthése de l'inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT)

23 150 245,41

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

Total opérations a terme de devises 0,00
Total instruments financiers a terme - actions 0,00
Total instruments financiers a terme - taux 0,00
Total instruments financiers a terme - change 0,00
Total instruments financiers a terme - crédit 0,00
Total instruments financiers a terme - autres expositions 0,00
I'nvgntaire des instruments financiers a terme utilisés en couverture de parts 000
émises ’
Autres actifs (+) 807 359,99
Autres passifs (-) -265 023,25

Total = actif net

23 692 582,15
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