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Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) 

1) Politique de gestion 

Politique d'investissement 

L'objectif du compartiment Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) est d'accroItre la valeur de votre 
investissement en investissant dans des actions de petites et moyennes societes. 

Le compartiment est gere de facon active et investit principalement dans des actions (y compris des actions privilegiees) et des obligations 
convertibles (des produits financiers qui peuvent titre convertis en actions) ernis par des petites et moyennes societes europeennes (considerees 
comme des societes ayant habituellement une capitalisation boursiere comprise entre en 100 millions EUR et 15 milliards EUR). Le gestionnaire 
selectionne des societes qu'il considere comme offrant les meilleures opportunites commerciales dans leurs secteurs industriels respectifs. 

Le compartiment investit au moins 75 % de ses actifs dans des actions ernises par des societes dont le siege social se situe dans un pays de 
('Union europeenne et est a ce titre eligible au Plan d'Epargne en Actions francais (PEA). 

Le compartiment peut utiliser des contrats financiers (produits derives) pour atteindre cet objectif, gerer le risque, recluire les co0ts ou ameliorer 
les resultats. 

2) Commentaire de gestion 2025 
L'annee 2025 a tits marquee par une succession de chocs economiques, politiques et geopolitiques, avec un episode particulierement turbulent 
au printemps lie aux droits de douane. En debut d'annee, le climat reste favorable aux actifs risques. La croissance americaine demeure resiliente, 
pollee par la demande interieure, l'investissement, notamment celui lie a l'IA, et un marche du travail dynamique. Les indices americains evoluent 
alors proches de leurs records, tires par les hautes valeurs de croissance, tandis que les premieres menaces de durcissement tarifaire 
apparaissent des la mi-fevrier. Le veritable tournant intervient le 2 avril, lors du « liberation day » proclame par Donald Trump, avec l'annonce 
puis la mise en oeuvre de fortes hausses de droits de douane sur une large part des importations mondiales. L'escalade entre les Etats-Unis et 
la Chine conduit a des surtaxes culminant autour de 145% sur les importations chinoises et 125% sur les produits americains, Pekin renforcant 
la pression en limitant les exportations de terres rares. Les craintes d'un ralentissement du commerce mondial, de hausses de coils importes et 
de pressions inflationnistes entraInent une forte correction des marches. Le S&P 500 perd plus de 10% en deux jours, tandis que le dollar se 
deprecie fortement. En Europe, l'impact est tout aussi sensible. La zone, tres integree au commerce mondial et visee par certaines mesures, voit 
ses indices reculer, avec une pression particuliere sur les pays et les secteurs les plus tournes vers ('exportation, comme l'Allemagne et 
('automobile. Les spreads de credit se tendent sur les valeurs cycliques et les taux montent fortement. A ('inverse, les valeurs defensives et les 
small caps, en retard depuis plusieurs annees, resistent mieux. La BCE, déjà engagee dans un discours accommodant, voit ce choc externe 
conforter une attitude tres prudente. 

A partir de mai et durant l'ete, les marches entament une phase d'adaptation au nouveau regime commercial. Les negociations se multiplient 
autour d'exemptions, de listes de produits ajustees et de possibles accords bilateraux, notamment entre Washington et Pekin. L'administration 
americaine concede ponctuellement un moratoire de 90 jours sur une partie des surtaxes afin de calmer la reaction des marches. La Fed et la 
BCE renforcent un discours accommodant, en mettant ('accent sur les risques baissiers pour la croissance et la necessite de flexibilite dans la 
conduite de la politique monetaire. Les Etats-Unis et la Chine parviennent finalement a une tr8ve. Les Etats-Unis abaissent leurs droits de douane 
a 47 %. La Chine a decide de repousser d'un an les restrictions sur les exportations de terres rares. Pour finir, Donald Trump est parvenu a 
negocier plusieurs avantages pour les Etats-Unis, notamment en orientant une partie des recettes des droits de douane vers des programmes 
d'investissement d'ampleur. L'augmentation des droits de douane permet egalement de financer a la fois des baisses d'imp6ts et une hausse des 
recettes publiques, sans que l'impact de ces mesures tarifaires ait, pour ('instant, fortement pese sur l'inflation. 

En deuxierne partie d'annee, de septembre a novembre, le theme central est celui de la resilience americaine dans un environnement mondial 
toujours fragments. Aux Etats-Unis, malgre le choc tarifaire du printemps, la croissance reste pollee par la demande interieure, la consommation 
des ménages et l'investissement, notamment dans les infrastructures et les technologies flees a l'IA. Le PIB demeure solide et l'inflation se 
stabilise, voire recule legerement en fin d'annee. Les marches actions renouent avec une dynamique positive, meme si la performance se 
concentre essentiellement sur le secteur technologique et les valeurs liees a l'IA. 

En Europe, les marches actions ont egalement tits bien orientes. La progression a tits soutenue en premier lieu par un secteur bancaire toujours 
solide, qui beneficie encore d'un environnement de taux d'interet eleves, favorable aux marges. Le climat de marche a aussi tits renforce par 
l'annonce en Allemagne d'un plan d'investissement public d'ampleur inedite. Le chancelier en devenir Friedrich Merz a fait adopter par le 
Bundestag un fonds special de 500 milliards d'euros sur douze ans, destine a moderniser les infrastructures, accompagner la transition climatique 
et renforcer la securite, contribuant ainsi significativement a la croissance allemande et, par ricochet, a celle de la zone euro. Ce mouvement 
s'inscrit dans un contexte europeen de montee en puissance des plans d'investissement en infrastructures et en transition energetique. 

L'annee 2025 a egalement tits marquee par le shutdown le plus long de l'histoire. II debute le 1 er octobre et prend fin 43 jours plus tard, les 
senateurs dernocrates ayant finalement approuve le budget republicain sans obtenir de concessions majeures. Le coil du blocage, selon le CBO, 
representerait environ 1,5 point de croissance en moins sur le PIB annualise du quatrieme trimestre par rapport au scenario de base, impact qui 
devrait toutefois titre largement rattraps au premier trimestre 2026, sous reserve qu'un nouveau blocage ne survienne pas en janvier 2026. Cet 
episode a eu un impact leger sur les marches compte tenu de la confiance des investisseurs dans la capacite de l'economie americaine a rattraper 
le retard sur les trimestres suivants. 

La fin d'annee a enfin tits marquee par une montee des inquietudes quant a la soutenabilite de la hausse du secteur de l'IA, alimentant des 
interrogations sur la perennite de la surperformance de ces valeurs. La question au centre des inquietudes se porte sur la perennite des 
investissements massifs et surtout sur les retours de ces investissements qui ne sont encore que peu tangibles pour les hyperscalers malgre des 
valorisations elevees. 
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Au total, 2025 apparaIt comme une armee de resilience relative des marches, mais aussi de montee en puissance d'un environnement commercial 
et geopolitique plus fragmente, oil les droits de douane, les rivalites entre blocs et les risques politiques redeviennent des determinants majeurs 
des performances fmancieres. 

INDICES 31.12.2025 INDICES 31.12.2025 

Bloomberg € agregate (marche obligataire) +1,25% CAC 40 avec dividendes +13,32% 

Ester capitalise +2,24% Eurostoxx50 avec div. +21,20% 

Brent (en USD) -18,10% Stoxx Europe 600 avec div. +19,80% 

$/€ -13,39% SP500 en € avec div. +3,54% 

  

MSCI World en € avec div. +6,77% 

3) Performance du compartiment 

L'annee 2025 se termine par une sous-performance du compartiment par rapport a son indice en raison de la forte surperformance des secteurs 
dits « value » dont la banque et donc en defaveur des secteurs de croissance, defavorable a notre philosophie de gestion. Dans ce contexte, 
notre fonds Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) termine l'exercice 2025 en progression de +15,03 % 
contre +24,07 % pour son indice. 

« La performance passee ne prefuge pas des resultats futurs de l'OPCVM ». 

4) Profil de risque 

Le compartiment Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) est soumis aux fluctuations des marches actions. 

II est porte a ('attention des investisseurs que ce compartiment est exposé a un certain nombre de risques tels que detailles ci-dessous : 

Risque de liquidite 
Risque de contrepartie 
Risque de concentration 
Risque lies aux produits derives 
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Madeleine - Opportunities  

1) Politique de gestion 

Politique d'investissement 

Le compartiment investit dans des actions (et/ou d'autres titres donnant acces au capital) de societes du monde entier et principalement 
europeennes. 

Les investissements sont effectues en proportions variables (sans autre limitation que les limitations legales et/ou reglementaires applicables). 

Le compartiment peut, dans la limite de 50 % de ses actifs nets, investir dans des OPC (OPCVM, ETF eligibles, et/ou autres OPC), et ce, soit 
pour poursuivre sa politique d'investissement, soit pour placer ses liquidites (OPC Monetaires, obligataires ou alternatifs). 

Le compartiment peut, dans les limites definies par la loi, investir dans des produits derives (contrats a terme sur indice), et ce tant dans un but 
de realisation des objectifs d'investissement que dans un but de couverture des risques. 

Le compartiment n'investira pas en Chine, en Inde ou en Russie. 

2) Commentaire de gestion 2025 
L'annee 2025 a tits marquee par une succession de chocs economiques, politiques et geopolitiques, avec un episode particulierement turbulent 
au printemps lie aux droits de douane. En debut d'annee, le climat reste favorable aux actifs risques. La croissance americaine demeure resiliente, 
pollee par la demande interieure, l'investissement, notamment celui lie a l'IA, et un marche du travail dynamique. Les indices americains evoluent 
alors proches de leurs records, tires par les hautes valeurs de croissance, tandis que les premieres menaces de durcissement tarifaire 
apparaissent des la mi-fevrier. Le veritable tournant intervient le 2 avril, lors du « liberation day » proclame par Donald Trump, avec l'annonce 
puis la mise en oeuvre de fortes hausses de droits de douane sur une large part des importations mondiales. L'escalade entre les Etats-Unis et 
la Chine conduit a des surtaxes culminant autour de 145% sur les importations chinoises et 125% sur les produits americains, Pekin renforcant 
la pression en limitant les exportations de terres rares. Les craintes d'un ralentissement du commerce mondial, de hausses de coils importes et 
de pressions inflationnistes entraInent une forte correction des marches. Le S&P 500 perd plus de 10% en deux jours, tandis que le dollar se 
deprecie fortement. En Europe, l'impact est tout aussi sensible. La zone, tres integree au commerce mondial et visee par certaines mesures, voit 
ses indices reculer, avec une pression particuliere sur les pays et les secteurs les plus tournes vers ('exportation, comme l'Allemagne et 
('automobile. Les spreads de credit se tendent sur les valeurs cycliques et les taux montent fortement. A ('inverse, les valeurs defensives et les 
small caps, en retard depuis plusieurs annees, resistent mieux. La BCE, déjà engagee dans un discours accommodant, voit ce choc externe 
conforter une attitude tres prudente. 

A partir de mai et durant fete, les marches entament une phase d'adaptation au nouveau regime commercial. Les negociations se multiplient 
autour d'exemptions, de listes de produits ajustees et de possibles accords bilateraux, notamment entre Washington et Pekin. L'administration 
americaine concede ponctuellement un moratoire de 90 jours sur une partie des surtaxes afin de calmer la reaction des marches. La Fed et la 
BCE renforcent un discours accommodant, en mettant ('accent sur les risques baissiers pour la croissance et la necessite de flexibilite dans la 
conduite de la politique monetaire. Les Etats-Unis et la Chine parviennent finalement a une tr8ve. Les Etats-Unis abaissent leurs droits de douane 
a 47 %. La Chine a decide de repousser d'un an les restrictions sur les exportations de terres rares. Pour finir, Donald Trump est parvenu a 
negocier plusieurs avantages pour les Etats-Unis, notamment en orientant une partie des recettes des droits de douane vers des programmes 
d'investissement d'ampleur. L'augmentation des droits de douane permet egalement de financer a la fois des baisses d'imp6ts et une hausse des 
recettes publiques, sans que l'impact de ces mesures tarifaires ait, pour ('instant, fortement pese sur l'inflation. 

En deuxierne partie d'annee, de septembre a novembre, le theme central est celui de la resilience americaine dans un environnement mondial 
toujours fragmente. Aux Etats-Unis, malgre le choc tarifaire du printemps, la croissance reste pollee par la demande interieure, la consommation 
des ménages et l'investissement, notamment dans les infrastructures et les technologies flees a l'IA. Le PIB demeure solide et l'inflation se 
stabilise, voire recule legerement en fin d'annee. Les marches actions renouent avec une dynamique positive, merne si la performance se 
concentre essentiellement sur le secteur technologique et les valeurs liees a l'IA. 

En Europe, les marches actions ont egalement tits bien orientes. La progression a tits soutenue en premier lieu par un secteur bancaire toujours 
solide, qui beneficie encore d'un environnement de taux d'interet eleves, favorable aux marges. Le climat de marche a aussi tits renforce par 
l'annonce en Allemagne d'un plan d'investissement public d'ampleur inedite. Le chancelier en devenir Friedrich Merz a fait adopter par le 
Bundestag un fonds special de 500 milliards d'euros sur douze ans, destine a moderniser les infrastructures, accompagner la transition climatique 
et renforcer la securite, contribuant ainsi significativement a la croissance allemande et, par ricochet, a celle de la zone euro. Ce mouvement 
s'inscrit dans un contexte europeen de montee en puissance des plans d'investissement en infrastructures et en transition energetique. 

L'annee 2025 a egalement tits marquee par le shutdown le plus long de l'histoire. II debute le 1 er octobre et prend fin 43 jours plus tard, les 
senateurs dernocrates ayant finalement approuve le budget republicain sans obtenir de concessions majeures. Le coil du blocage, selon le CBO, 
representerait environ 1,5 point de croissance en moins sur le PIB annualise du quatrieme trimestre par rapport au scenario de base, impact qui 
devrait toutefois titre largement rattraps au premier trimestre 2026, sous reserve qu'un nouveau blocage ne survienne pas en janvier 2026. Cet 
episode a eu un impact leger sur les marches compte tenu de la confiance des investisseurs dans la capacite de feconomie americaine a rattraper 
le retard sur les trimestres suivants. 

La fin d'annee a enfin tits marquee par une montee des inquietudes quant a la soutenabilite de la hausse du secteur de l'IA, alimentant des 
interrogations sur la perennite de la surperformance de ces valeurs. La question au centre des inquietudes se porte sur la perennite des 
investissements massifs et surtout sur les retours de ces investissements qui ne sont encore que peu tangibles pour les hyperscalers malgre des 
valorisations elevees. 

Au total, 2025 apparaIt comme une armee de resilience relative des marches, mais aussi de montee en puissance d'un environnement commercial 
et geopolitique plus fragmente, oil les droits de douane, les rivalites entre blocs et les risques politiques redeviennent des determinants majeurs 
des performances financieres. 
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3) Performance du compartiment 

Madeleine - Opportunities termine l'exercice 2025 en progression de 7,5%. L'exposition actions a evolue au cours de l'annee entre 90% et 98%. 

« La performance passee ne prejuge pas des resultats futurs de l'OPCVM ». 

4) Profil de risque 

Le compartiment Madeleine - Opportunities est soumis aux fluctuations des marches actions. 

II est porte a ('attention des investisseurs que ce compartiment est exposé a un certain nombre de risques tels que detailles ci-dessous : 

Risque de liquidite 
Risque de contrepartie 
Risque de concentration 
Risque lies aux produits derives 
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Madeleine - Europa One 

1) Politique de gestion 

Politique d'investissement 

Le compartiment est activement gere, sans lien avec un quelconque indice de reference. Pour atteindre l'objectif d'investissement, le 
compartiment doit investir au moins 75% de son volume d'actifs net dans des actions de societes dont le siege se trouve dans un pays de l'Espace 
Economique Europeen. Jusqu'a 25% de la valeur nette des actifs du compartiment peut titre investie dans des actions de societes internationales 
dont le siege se situe hors de l'Espace Economique Europeen. 
Le processus de recherche d'investissement est base sur une selection fondamentalement ascendante d'actions et se concentre sur des titres 
consideres comme ayant un potentiel de croissance. Les titres sont choisis de maniere discretionnaire, au sein d'une selection systematique qui 
utilise le « big data » (aptitude a traiter, stocker et analyser de gros volumes de donnees) et evalue chaque valeur mobiliere en prenant en compte 
les chiffres anterieurs et les previsions. Les criteres sont, entre autres, la croissance definie comme revolution du revenu, la rentabilite, les 
finances, revaluation, le ratio cours/benefices, la previsibilite, ('estimation des benefices au vu des publications passees, le potentiel, les 
recommandations realisees par des analystes, le rendement, le benefice par action et la croissance des ventes. 
Afin d'8tre eligible pour des OPCVM coordonnes au sens de la directive 2009/65/CE, le compartiment peut, dans la limite de 10% de ses actifs 
nets, investir dans des OPC (OPCVM et/ou autres OPC y compris les Exchange-Traded Funds (ETFs)), et ce soit pour poursuivre sa politique 
d'investissement principale, soit pour placer ses liquidites. 

2) Commentaire de gestion 2025 
L'annee 2025 a tits marquee par une succession de chocs economiques, politiques et geopolitiques, avec un episode particulierement turbulent 
au printemps lie aux droits de douane. En debut d'annee, le climat reste favorable aux actifs risques. La croissance americaine demeure resiliente, 
pollee par la demande interieure, l'investissement, notamment lie a l'IA, et un marche du travail dynamique. Les indices americains evoluent alors 
proches de leurs plus hauts, tires par les grandes valeurs de croissance, tandis que les premieres menaces de durcissement tarifaire apparaissent 
des la mi-fevrier. Le veritable tournant intervient le 2 avril, lors du « liberation day » proclame par Donald Trump, avec l'annonce puis la mise en 
oeuvre de fortes hausses de droits de douane sur une large part des importations mondiales. L'escalade entre Etats-Unis et Chine conduit a des 
surtaxes culminant autour de 145% sur les importations chinoises et 125% sur les produits americains, Pekin renforcant la pression en limitant 
les exportations de terres rares. Les craintes d'un ralentissement du commerce mondial, de hausses de coils importes et de pressions 
inflationnistes entraInent une forte correction des marches. Le S&P 500 perd plus de 10% en deux jours, tandis que le dollar se deprecie 
fortement. En Europe, l'impact est tout aussi sensible. La zone, tres integree au commerce mondial et visee par certaines mesures, voit ses 
indices reculer, avec une pression particuliere sur les pays et les secteurs les plus tournesyers ('exportation, comme l'Allemagne et ('automobile. 
Les spreads de credit se tendent sur les valeurs cycliques et les taux montent fortement. A ('inverse, les valeurs defensives et les small caps, en 
retard depuis plusieurs annees, resistent mieux. La BCE, déjà engagee dans un discours accommodant, voit ce choc externe conforter une 
attitude tres prudente. 

A partir de mai et durant rete, les marches entament une phase d'adaptation au nouveau regime commercial. Les negociations se multiplient 
autour d'exemptions, de listes de produits ajustees et de possibles accords bilateraux, notamment entre Washington et Pekin. L'administration 
americaine concede ponctuellement un moratoire de 90 jours sur une partie des surtaxes afin de calmer la reaction des marches. La Fed et la 
BCE renforcent un discours accommodant, en mettant ('accent sur les risques baissiers pour la croissance et la necessite de flexibilite dans la 
conduite de la politique monetaire. Les Etats-Unis et la Chine parviennent finalement a une tr8ve. Les Etats-Unis abaissent leurs droits de douane 
a 47 %. La Chine a elle decide de repousser d'un an les restrictions sur les exportations de terres rares. Au final, Donald Trump est parvenu a 
negocier plusieurs avantages pour les Etats-Unis, notamment en orientant une partie des recettes des droits de douane vers des programmes 
d'investissement d'ampleur. L'augmentation des droits de douane permet egalement de financer a la fois des baisses d'imp6ts et une hausse des 
recettes publiques, sans que l'impact de ces mesures tarifaires ait, pour ('instant, fortement pese sur l'inflation. 

En deuxierne partie d'annee, de septembre a novembre, le theme central est celui de la resilience americaine dans un environnement mondial 
toujours fragments. Aux Etats-Unis, malgre le choc tarifaire du printemps, la croissance reste pollee par la demande interieure, la consommation 
des ménages et l'investissement, notamment dans les infrastructures et les technologies flees a l'IA. Le PIB demeure solide et l'inflation se 
stabilise, voire recule legerement en fin d'annee. Les marches actions renouent avec une dynamique positive, merne si la performance se 
concentre essentiellement sur le secteur technologique et les valeurs liees a l'IA. 

En Europe, les marches actions ont egalement tits bien orientes. La progression a tits soutenue en premier lieu par un secteur bancaire toujours 
solide, qui beneficie encore d'un environnement de taux d'interet eleves, favorable aux marges. Le climat de marche a aussi tits renforce par 
l'annonce en Allemagne d'un plan d'investissement public d'ampleur inedite. Le chancelier en devenir Friedrich Merz a fait adopter par le 
Bundestag un fonds special de 500 milliards d'euros sur douze ans, destine a moderniser les infrastructures, accompagner la transition climatique 
et renforcer la securite, contribuant ainsi significativement a la croissance allemande et, par ricochet, a celle de la zone euro. Ce mouvement 
s'inscrit dans un contexte europeen de montee en puissance des plans d'investissement en infrastructures et en transition energetique. 

L'annee 2025 a egalement tits marque par le shutdown le plus long de l'histoire. II debute le 1er octobre et prend fin 43 jours plus tard, les 
senateurs dernocrates ayant finalement approuve le budget republicain sans obtenir de concessions majeures. Le coil du blocage, selon le CBO, 
representerait environ 1,5 point de croissance en moins sur le PIB annualise du quatrieme trimestre par rapport au scenario de base, impact qui 
devrait toutefois titre largement rattraps au premier trimestre 2026, sous reserve qu'un nouveau blocage ne survienne pas en janvier 2026. Cet 
episode a eu un impact que leger sur les marches compte tenu de la confiance des investisseurs dans la capacite de reconomie americaine a 
rattraper le retard sur les trimestres suivants. 

La fin d'annee a enfin tits marquee par une montee des inquietudes quant a la soutenabilite de la hausse du secteur de l'IA, alimentant des 
interrogations sur la perennite de la surperformance de ces valeurs. La question au centre des inquietude se porte sur la perennite des 
investissements massifs et surtout sur les retours de ces investissements qui ne sont encore que peu tangibles pour les hyperscalers malgre des 
valorisations elevees. 
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Au total, 2025 apparaIt comme une armee de resilience relative des marches, mais aussi de montee en puissance d'un environnement commercial 
et geopolitique plus fragmente, oil les droits de douane, les rivalites entre blocs et les risques politiques redeviennent des determinants majeurs 
des performances fmancieres. 

INDICES 31.12.2025 INDICES 31.12.2025 

Bloomberg € agregate (marche obligataire) +1,25% CAC 40 avec dividendes +13,32% 

Ester capitalise +2,24% Eurostoxx50 avec div. +21,20% 

Brent (en USD) -18,10% Stoxx Europe 600 avec div. +19,80% 

$/€ -13,39% SP500 en € avec div. +3,54% 

  

MSCI World en € avec div. +6,77% 

3) Performance du compartiment 
Le fonds termine ('annee 2025 en hausse de 41,22% pour la part R, surperformant le Stoxx Europe 600 (+16,66%). 

« La performance passee ne prejuge pas des resultats futurs de l'OPCVM ». 

4) Profil de risque 
Le compartiment Madeleine - Europa One est soumis aux fluctuations des marches actions. 

II est porte a ('attention des investisseurs que ce compartiment est exposé a un certain nombre de risques tels que detailles ci-dessous : 

Risque de liquidite 
Risque de contrepartie 
Risque de concentration 
Risque lies aux produits derives 
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Madeleine - Patrimoine  

1) Politique de gestion 

Politique d'investissement 

Le compartiment est activement gere, sans lien avec un quelconque indice de reference. Le compartiment investit dans des actions et obligations 
(et/ou d'autres titres donnant acces au capital) de societes du monde entier, principalement europeennes et americaines. Le compartiment peut 
toutefois investir jusqu'a 10% de ses actifs nets dans les pays emergents, de maniere indirecte. 
Les investissements sont effectues en proportions variables selon ('allocation cible non contraignante suivante (i.e. pouvant varier a la hausse ou 
a la baisse a la discretion de la societe de gestion, sans autre limitation que les limitations legales et/ou reglementaires applicables) : 

Allocation actions/obligations 
- 30% actions et 70% obligation 

Allocation investissements directs/indirects 
- 70% direct et 30% indirect 

Le compartiment peut, dans la limite de 30% de ses actifs nets, investir dans des OPC (OPCVM, ETF eligibles, et/ou autres OPC) avec une 
exposition aux actions et/ou obligations, soit pour poursuivre sa politique d'investissement, soit pour placer ses liquidites (OPC monetaires et 
obligataires a court terme). 

Le compartiment peut, dans les limites definies par la loi, investir dans des instruments financiers derives (tels que par exemple, des contrats a 
terme sur indice), et ce tant dans un but de realisation des objectifs d'investissement que dans un but de couverture des risques. 

Le compartiment n'investira pas et ne sera pas exposé en Russie. 

2) Commentaire de gestion 2025 
L'annee 2025 a tits marquee par une succession de chocs economiques, politiques et geopolitiques, avec un episode particulierement turbulent 
au printemps lie aux droits de douane. En debut d'annee, le climat reste favorable aux actifs risques. La croissance americaine demeure resiliente, 
pollee par la demande interieure, l'investissement, notamment lie a l'IA, et un marche du travail dynamique. Les indices americains evoluent alors 
proches de leurs plus hauts, tires par les grandes valeurs de croissance, tandis que les premieres menaces de durcissement tarifaire apparaissent 
des la mi-fevrier. Le veritable tournant intervient le 2 avril, lors du « liberation day » proclame par Donald Trump, avec l'annonce puis la mise en 
oeuvre de fortes hausses de droits de douane sur une large part des importations mondiales. L'escalade entre Etats-Unis et Chine conduit a des 
surtaxes culminant autour de 145% sur les importations chinoises et 125% sur les produits americains, Pekin renforcant la pression en limitant 
les exportations de terres rares. Les craintes d'un ralentissement du commerce mondial, de hausses de coils importes et de pressions 
inflationnistes entraInent une forte correction des marches. Le S&P 500 perd plus de 10% en deux jours, tandis que le dollar se deprecie 
fortement. En Europe, l'impact est tout aussi sensible. La zone, tres integree au commerce mondial et visee par certaines mesures, voit ses 
indices reculer, avec une pression particuliere sur les pays et les secteurs les plus tournesyers ('exportation, comme l'Allemagne et ('automobile. 
Les spreads de credit se tendent sur les valeurs cycliques et les taux montent fortement. A ('inverse, les valeurs defensives et les small caps, en 
retard depuis plusieurs annees, resistent mieux. La BCE, déjà engagee dans un discours accommodant, voit ce choc externe conforter une 
attitude tres prudente. 

A partir de mai et durant fete, les marches entament une phase d'adaptation au nouveau regime commercial. Les negociations se multiplient 
autour d'exemptions, de listes de produits ajustees et de possibles accords bilateraux, notamment entre Washington et Pekin. L'administration 
americaine concede ponctuellement un moratoire de 90 jours sur une partie des surtaxes afin de calmer la reaction des marches. La Fed et la 
BCE renforcent un discours accommodant, en mettant ('accent sur les risques baissiers pour la croissance et la necessite de flexibilite dans la 
conduite de la politique monetaire. Les Etats-Unis et la Chine parviennent finalement a une tr8ve. Les Etats-Unis abaissent leurs droits de douane 
a 47 %. La Chine a elle decide de repousser d'un an les restrictions sur les exportations de terres rares. Au final, Donald Trump est parvenu a 
negocier plusieurs avantages pour les Etats-Unis, notamment en orientant une partie des recettes des droits de douane vers des programmes 
d'investissement d'ampleur. L'augmentation des droits de douane permet egalement de financer a la fois des baisses d'imp6ts et une hausse des 
recettes publiques, sans que l'impact de ces mesures tarifaires ait, pour ('instant, fortement pese sur l'inflation. 

En deuxierne partie d'annee, de septembre a novembre, le theme central est celui de la resilience americaine dans un environnement mondial 
toujours fragments. Aux Etats-Unis, malgre le choc tarifaire du printemps, la croissance reste pollee par la demande interieure, la consommation 
des ménages et l'investissement, notamment dans les infrastructures et les technologies flees a l'IA. Le PIB demeure solide et l'inflation se 
stabilise, voire recule legerement en fin d'annee. Les marches actions renouent avec une dynamique positive, merne si la performance se 
concentre essentiellement sur le secteur technologique et les valeurs liees a l'IA. 

En Europe, les marches actions ont egalement tits bien orientes. La progression a tits soutenue en premier lieu par un secteur bancaire toujours 
solide, qui beneficie encore d'un environnement de taux d'interet eleves, favorable aux marges. Le climat de marche a aussi tits renforce par 
l'annonce en Allemagne d'un plan d'investissement public d'ampleur inedite. Le chancelier en devenir Friedrich Merz a fait adopter par le 
Bundestag un fonds special de 500 milliards d'euros sur douze ans, destine a moderniser les infrastructures, accompagner la transition climatique 
et renforcer la securite, contribuant ainsi significativement a la croissance allemande et, par ricochet, a celle de la zone euro. Ce mouvement 
s'inscrit dans un contexte europeen de montee en puissance des plans d'investissement en infrastructures et en transition energetique. 

L'annee 2025 a egalement tits marque par le shutdown le plus long de l'histoire. II debute le 1er octobre et prend fin 43 jours plus tard, les 
senateurs dernocrates ayant finalement approuve le budget republicain sans obtenir de concessions majeures. Le coil du blocage, selon le CBO, 
representerait environ 1,5 point de croissance en moins sur le PIB annualise du quatrieme trimestre par rapport au scenario de base, impact qui 
devrait toutefois titre largement rattraps au premier trimestre 2026, sous reserve qu'un nouveau blocage ne survienne pas en janvier 2026. Cet 
episode a eu un impact que leger sur les marches compte tenu de la confiance des investisseurs dans la capacite de l'economie americaine a 
rattraper le retard sur les trimestres suivants. 
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La fin d'annee a enfin ete marquee par une montee des inquietudes quant a la soutenabilite de la hausse du secteur de l'IA, alimentant des 
interrogations sur la perennite de la surperformance de ces valeurs. La question au centre des inquietude se porte sur la perennite des 
investissements massifs et surtout sur les retours de ces investissements qui ne sont encore que peu tangibles pour les hyperscalers malgre des 
valorisations elevees. 

Au total, 2025 apparaIt comme une armee de resilience relative des marches, mais aussi de montee en puissance d'un environnement commercial 
et geopolitique plus fragments, oil les droits de douane, les rivalites entre blocs et les risques politiques redeviennent des determinants majeurs 
des performances financieres. 

INDICES 31.12.2025 INDICES 31.12.2025 

Bloomberg € agregate (marche obligataire) +1,25% CAC 40 avec dividendes +13,32% 

Ester capitalise +2,24% Eurostoxx50 avec div. +21,20% 

Brent (en USD) -18,10% Stoxx Europe 600 avec div. +19,80% 

$/€ -13,39% SP500 en € avec div. +3,54% 

  

MSCI World en € avec div. +6,77% 

3) Performance du compartiment 

Le fonds termine ('annee 2025 en hausse de +0,95%. 

« La performance passee ne prefuge pas des resultats futurs de l'OPCVM ». 

4) Profil de risque 
Le compartiment Madeleine - Patrimoine est soumis aux fluctuations des marches actions. 

II est porte a ('attention des investisseurs que ce compartiment est exposé a un certain nombre de risques tels que detailles ci-dessous : 

Risque de liquidite 
Risque de contrepartie 
Risque de concentration 
Risque lies aux produits derives 
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Madeleine - Progressif 

1) Politique de gestion 

Politique d'investissement 

Le compartiment est activement gars, sans lien avec un quelconque indice de reference. 

Le compartiment investit dans des actions, obligations ainsi que des titres integrant des derives complexes de societes du monde entier, 
principalement europeennes et americaines. Le compartiment peut toutefois investir jusqu'a 10% de ses actifs nets dans les pays emergents, de 
maniere indirecte. 

En ce qui concerne les titres integrant des derives complexes, le compartiment aura recours a ('utilisation de produits structures dont les sous-
jacents sont principalement les actions, centrees sur les composantes des grands indices europeens et/ou americains, la selection de paniers 
d'actions, ou des societes parmi les tres grandes capitalisations mondiales. La liquidite des sousjacents est un critere essentiel dans la selection 
des valeurs. En diversification des strategies du portefeuille, le compartiment peut egalement selectionner d'autres classes d'actifs (taux, devises, 
credit) comme sous-jacents aux produits structures. 

Les investissements sont effectues en proportions variables selon ('allocation cible non 

contraignante suivante (i.e. pouvant varier a la hausse ou a la baisse a la discretion de la societe de gestion, sans autre limitation que les 
limitations legales et/ou reglementaires applicables) : 

Allocation actions/obligations : 30% actions et 70% obligation. 

Le compartiment peut, dans la limite de 50% de ses actifs nets, investir dans des OPC (OPCVM, ETF eligibles, et/ou autres OPC) avec une 
exposition aux actions et/ou obligations, et ce, soit pour poursuivre sa politique d'investissement, soit pour placer ses liquidites (OPC Monetaires, 
obligataires court terme). 

Le compartiment peut investir dans des instruments financiers derives complexes (i.e. produits structures) ou non complexes (i.e. produits de 
couverture et futures sur indice) et ce tant dans un but de realisation des objectifs d'investissement que dans un but de couverture des risques, 
incluant notamment : 

- Les produits avec risque en capital a maturite 

Ces produits peuvent inclure (liste non exhaustive) : 

• des produits de rendement avec gain limite, conditionnel ou garanti, presentant ou non des remboursements anticipes possibles (e.g. 
type autocall) 

• des produits de performance avec gain illimite, plafonne ou non, avec ou sans effet de levier (e.g. type produit participatif) 

- Les produits avec garantie en capital totale ou partielle a maturite 

Ces produits peuvent egalement inclure (liste non exhaustive) : 
• des produits de rendement avec gain limite, conditionnel ou garanti, presentant ou non des remboursements anticipes possibles (e.g. 

type autocall 100% KG, 90% KG, Fixed rate note, Floater cappe floors) 
• des produits de performance avec gain illimite, plafonne ou non, avec ou sans effet de levier (e.g. type produit participatif 100% KG) 

Le compartiment n'investira pas ni ne sera exposé en Russie. 

2) Commentaire de gestion 2025 
L'annee 2025 a ate marquee par une succession de chocs economiques, politiques et geopolitiques, avec un episode particulierement turbulent 
au printemps lie aux droits de douane. En debut d'annee, le climat reste favorable aux actifs risques. La croissance americaine demeure resiliente, 
pollee par la demande interieure, l'investissement, notamment lie a l'IA, et un marche du travail dynamique. Les indices americains evoluent alors 
proches de leurs plus hauts, tires par les grandes valeurs de croissance, tandis que les premieres menaces de durcissement tarifaire apparaissent 
des la mi-fevrier. Le veritable tournant intervient le 2 avril, lors du « liberation day » proclame par Donald Trump, avec l'annonce puis la mise en 
oeuvre de fortes hausses de droits de douane sur une large part des importations mondiales. L'escalade entre Etats-Unis et Chine conduit a des 
surtaxes culminant autour de 145% sur les importations chinoises et 125% sur les produits americains, Pekin renforcant la pression en limitant 
les exportations de terres rares. Les craintes d'un ralentissement du commerce mondial, de hausses de coils importes et de pressions 
inflationnistes entraInent une forte correction des marches. Le S&P 500 perd plus de 10% en deux jours, tandis que le dollar se deprecie 
fortement. En Europe, ('impact est tout aussi sensible. La zone, tres integree au commerce mondial et visee par certaines mesures, voit ses 
indices reculer, avec une pression particuliere sur les pays et les secteurs les plus tournesyers ('exportation, comme l'Allemagne et ('automobile. 
Les spreads de credit se tendent sur les valeurs cycliques et les taux montent fortement. A ('inverse, les valeurs defensives et les small caps, en 
retard depuis plusieurs annees, resistent mieux. La BCE, déjà engagee dans un discours accommodant, voit ce choc externe conforter une 
attitude tres prudente. 
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A partir de mai et durant fete, les marches entament une phase d'adaptation au nouveau regime commercial. Les negociations se multiplient 
autour d'exemptions, de listes de produits ajustees et de possibles accords bilateraux, notamment entre Washington et Pekin. L'administration 
americaine concede ponctuellement un moratoire de 90 jours sur une partie des surtaxes afin de calmer la reaction des marches. La Fed et la 
BCE renforcent un discours accommodant, en mettant ('accent sur les risques baissiers pour la croissance et la necessite de flexibilite dans la 
conduite de la politique monetaire. Les Etats-Unis et la Chine parviennent finalement a une tr8ve. Les Etats-Unis abaissent leurs droits de douane 
a 47 %. La Chine a elle decide de repousser d'un an les restrictions sur les exportations de terres rares. Au final, Donald Trump est parvenu a 
negocier plusieurs avantages pour les Etats-Unis, notamment en orientant une partie des recettes des droits de douane vers des programmes 
d'investissement d'ampleur. L'augmentation des droits de douane permet egalement de financer a la fois des baisses d'imp6ts et une hausse des 
recettes publiques, sans que ('impact de ces mesures tarifaires ait, pour ('instant, fortement pese sur l'inflation. 

En deuxierne partie d'annee, de septembre a novembre, le theme central est celui de la resilience americaine dans un environnement mondial 
toujours fragments. Aux Etats-Unis, malgre le choc tarifaire du printemps, la croissance reste pollee par la demande interieure, la consommation 
des ménages et l'investissement, notamment dans les infrastructures et les technologies flees a l'IA. Le PIB demeure solide et l'inflation se 
stabilise, voire recule legerement en fin d'annee. Les marches actions renouent avec une dynamique positive, merne si la performance se 
concentre essentiellement sur le secteur technologique et les valeurs liees a l'IA. 

En Europe, les marches actions ont egalement tits bien orientes. La progression a tits soutenue en premier lieu par un secteur bancaire toujours 
solide, qui beneficie encore d'un environnement de taux d'inter'et eleves, favorable aux marges. Le climat de marche a aussi tits renforce par 
l'annonce en Allemagne d'un plan d'investissement public d'ampleur inedite. Le chancelier en devenir Friedrich Merz a fait adopter par le 
Bundestag un fonds special de 500 milliards d'euros sur douze ans, destine a moderniser les infrastructures, accompagner la transition climatique 
et renforcer la securite, contribuant ainsi significativement a la croissance allemande et, par ricochet, a celle de la zone euro. Ce mouvement 
s'inscrit dans un contexte europeen de montee en puissance des plans d'investissement en infrastructures et en transition energetique. 

L'annee 2025 a egalement tits marque par le shutdown le plus long de l'histoire. II debute le 1er octobre et prend fin 43 jours plus tard, les 
senateurs dernocrates ayant finalement approuve le budget republicain sans obtenir de concessions majeures. Le coil du blocage, selon le CBO, 
representerait environ 1,5 point de croissance en moins sur le PIB annualise du quatrieme trimestre par rapport au scenario de base, impact qui 
devrait toutefois titre largement rattraps au premier trimestre 2026, sous reserve qu'un nouveau blocage ne survienne pas en janvier 2026. Cet 
episode a eu un impact que leger sur les marches compte tenu de la confiance des investisseurs dans la capacite de l'economie americaine a 
rattraper le retard sur les trimestres suivants. 

La fin d'annee a enfin tits marquee par une montee des inquietudes quant a la soutenabilite de la hausse du secteur de l'IA, alimentant des 
interrogations sur la perennite de la surperformance de ces valeurs. La question au centre des inquietude se porte sur la perennite des 
investissements massifs et surtout sur les retours de ces investissements qui ne sont encore que peu tangibles pour les hyperscalers malgre des 
valorisations elevees. 

Au total, 2025 apparaIt comme une armee de resilience relative des marches, mais aussi de montee en puissance d'un environnement commercial 
et geopolitique plus fragments, oil les droits de douane, les rivalites entre blocs et les risques politiques redeviennent des determinants majeurs 
des performances financieres. 

INDICES 31.12.2025 INDICES 31.12.2025 

Bloomberg € agregate (marche obligataire) +1,25% CAC 40 avec dividendes +13,32% 

Ester capitalise +2,24% Eurostoxx50 avec div. +21,20% 

Brent (en USD) -18,10% Stoxx Europe 600 avec div. +19,80% 

$/€ -13,39% SP500 en € avec div. +3,54% 

  

MSCI World en € avec div. +6,77% 

3) Performance du compartiment 

Le fonds termine ('annee 2025 en hausse de +2,43%. 

« La performance passee ne prejuge pas des resultats futurs de l'OPCVM ». 

4) Profil de risque 
Le compartiment Madeleine - Progressif est soumis aux fluctuations des marches actions. 

II est porte a ('attention des investisseurs que ce compartiment est exposé a un certain nombre de risques tels que detailles ci-dessous : 

Risque de liquidite 
Risque de contrepartie 
Risque de concentration 
Risque lies aux produits derives 

Luxembourg, le 09 fevrier 2026 

« La performance passee ne prejuge pas des resultats futurs de l'OPCVM ». 
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Aux Actionnaires de 
MADELEINE 
Societe d'investissement a capital variable 

R.C.S. Luxembourg B 181.900 

12, rue Eugene Ruppert 
L-2453 Luxembourg 

RAPPORT DU REVISEUR D'ENTREPRISES AGREE 

Rapport sur ('audit des etats financiers 

Opinion 

Nous avons effectue ('audit des etats financiers de MADELEINE (la « Societe D) et de chacun de ses 
compartiments, comprenant l'etat du patrimoine et l'etat du portefeuille-titres au 31 decembre 2025 ainsi que l'etat 
des operations et des autres variations de l'actif net pour l'exercice clos a cette date, et les notes aux etats 
financiers, incluant un résumé des principales methodes comptables. 

A notre avis, les etats financiers ci-joints presentent sincerement, dans tous leurs aspects significatifs, la situation 
financiere de la Societe et de chacun de ses compartiments au 31 decembre 2025, ainsi que de leurs resultats 
pour l'exercice clos a cette date, conformement aux obligations legales et reglementaires relatives a 
l'etablissement et a la presentation des etats financiers en vigueur au Luxembourg. 

Fondement de ('opinion 

Nous avons effectue notre audit en conformite avec la loi du 23 juillet 2016 relative a la profession de ('audit (la loi 
du 23 juillet 2016) et les normes internationales d'audit (ISA) telles qu'adoptees pour le Luxembourg par la 
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Les responsabilites qui nous incombent en vertu de la 
loi du 23 juillet 2016 et des normes ISA telles qu'adoptees pour le Luxembourg par la CSSF sont plus amplement 
decrites dans la section « Responsabilites du reviseur d'entreprises agree pour ('audit des etats financiers » du 
present rapport. Nous sommes egalement independants de la Societe conformement au code international de 
deontologie des professionnels comptables, y compris les normes internationales d'independance, publie par le 
Comite des normes internationales d'ethique pour les comptables (Code de l'IESBA) tel qu'adopte pour le 
Luxembourg par la CSSF ainsi qu'aux regles de deontologie qui s'appliquent a ('audit des etats financiers et nous 
nous sommes acquittes des autres responsabilites ethiques qui nous incombent selon ces regles. Nous estimons 
que les elements probants que nous avons recueillis sont suffisants et appropries pour fonder notre opinion 
d'audit. 
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Autres informations 

La responsabilite des autres informations incombe au Conseil d'Administration. Les autres informations se 
composent des informations presentees dans le rapport annuel incluant le rapport de gestion mais ne 
comprennent pas les etats financiers et notre rapport de reviseur d'entreprises agree sur ces etats financiers. 

Notre opinion sur les etats financiers ne s'etend pas aux autres informations et nous n'exprimons aucune forme 
d'assurance sur ces informations. 

En ce qui concerne notre audit des etats financiers, notre responsabilite consiste a lire les autres informations et, 
ce faisant, a apprecier s'il existe une incoherence significative entre celles-ci et les etats financiers ou la 
connaissance que nous avons acquise au cours de l'audit, ou encore si les autres informations semblent 
autrement comporter une anomalie significative. Si, a la lumiere des travaux que nous avons effectues, nous 
concluons a la presence d'une anomalie significative dans les autres informations, nous sommes tenus de 
signaler ce fait. Nous n'avons rien a signaler a cet egard. 

Responsabilites du Conseil d'Administration pour les etats financiers 

Le Conseil d'Administration est responsable de l'etablissement et de la presentation fidele des etats financiers 
conformement aux obligations legales et reglementaires relatives a l'etablissement et la presentation des etats 
financiers en vigueur au Luxembourg ainsi que du contrOle interne qu'il considere comme necessaire pour 
permettre l'etablissement d'etats financiers ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci 
proviennent de fraudes ou resultent d'erreurs. 

Lors de l'etablissement des etats financiers, c'est au Conseil d'Administration qu'il incombe d'evaluer la capacite 
de la Societe a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas echeant, les questions relatives a la 
continuite d'exploitation et d'appliquer le principe comptable de continuite d'exploitation, sauf si le Conseil 
d'Administration a ('intention de liquider la Societe ou de cesser son activite ou si aucune autre solution realiste ne 
s'offre a lui. 

Responsabilites du reviseur d'entreprises agree pour l'audit des etats financiers 

Nos objectifs sont d'obtenir ('assurance raisonnable que les etats financiers pris dans leur ensemble ne 
comportent pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou resultent d'erreurs, et de 
delivrer un rapport du reviseur d'entreprises agree contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond a 
un niveau eleve d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit realise conformement a la loi du 
23 juillet 2016 et aux ISA telles qu'adoptees pour le Luxembourg par la CSSF permettra toujours de detecter 
toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou resulter d'erreurs 
et elles sont considerees comme significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre a ce que, individuellement 
ou collectivement, elles puissent influer sur les decisions economiques que les utilisateurs des etats financiers 
prennent en se fondant sur ceux-ci. 

Dans le cadre d'un audit realise conformement a la loi du 23 juillet 2016 et aux ISA telles qu'adoptees pour le 
Luxembourg par la CSSF, nous exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique tout au 
long de cet audit. En outre: 

Nous identifions et evaluons les risques que les etats financiers comportent des anomalies significatives, 
que celles-ci proviennent de fraudes ou resultent d'erreurs, concevons et mettons en ceuvre des 
procedures d'audit en reponse a ces risques, et reunissons des elements probants suffisants et 
appropries pour fonder notre opinion. Le risque de non-detection d'une anomalie significative resultant 
d'une fraude est plus eleve que celui d'une anomalie significative resultant d'une erreur, car la fraude 
peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses declarations ou le 
contournement du contrOle interne ; 

- Nous acquerons une comprehension des elements du contrOle interne pertinents pour l'audit afin de 
concevoir des procedures d'audit appropriees aux circonstances et non dans le but d'exprimer une 
opinion sur l'efficacite du contrOle interne de la Societe; 
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Docusign Envelope ID: 741E328C-34A1-4281-ACCA-5A7B4B56B2CD 

forws 
mazars 

Nous apprecions le caractere approprie des methodes comptables retenues et le caractere raisonnable 
des estimations comptables faites par le Conseil d'Administration, de meme que les informations y 
afferentes fournies par ce dernier ; 

Nous tirons une conclusion quant au caractere approprie de ('utilisation par le Conseil d'Administration du 
principe comptable de continuite d'exploitation et, selon les elements probants obtenus, quant 
l'existence ou non d'une incertitude significative liee a des evenements ou situations susceptibles de jeter 
un doute important sur la capacite de la Societe a poursuivre son exploitation. Si nous concluons 
l'existence d'une incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer ('attention des lecteurs de notre 
rapport sur les informations fournies dans les etats financiers au sujet de cette incertitude ou, si ces 
informations ne sont pas adequates, d'exprimer une opinion modifiee. Nos conclusions s'appuient sur les 
elements probants obtenus jusqu'a la date de notre rapport. Cependant, des evenements ou situations 
futurs pourraient amener la Societe a cesser son exploitation ; 

Nous evaluons la presentation d'ensemble, la forme et le contenu des etats financiers, y compris les 
informations fournies dans les notes, et apprecions si les etats financiers representent les operations et 
evenements sous-jacents d'une maniere propre a donner une image fidele. 

Nous communiquons aux responsables du gouvernement d'entreprise notamment l'etendue et le calendrier prevu 
des travaux d'audit et nos constatations importantes, y compris toute deficience importante du contrOle interne 
que nous aurions relevee au cours de notre audit. 

Luxembourg, le 14 avril 2026 

Pour Forvis Mazars, Cabinet de revision agree 
5, rue Guillaume J. Kroll 

L-1882 Luxembourg 

FSigned by: 

Uunt.444, 

Vanessa RINCKENS RINCKENS 
Reviseur d'entreprises agree 
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Madeleine 

Etat des actifs nets au 31/12/25 

Note Madeleine - Mid Caps Madeleine - Madeleine - Europa Madeleine - Patrimoine 
Euro (anciennement Opportunities One 

Madeleine - Mid Caps 
Euro ISR) 

31/12/25 31/12/25 31/12/25 31/12/25 
EUR EUR EUR EUR 

Actifs 

 

77.468.558,63 112.546.547,01 43.370.268,79 1.839.934,16 
Portefeuille-titres a la valeur d'evaluation 2.2 76.061.933,28 109.999.920,88 42.309.207,62 1.719.090,73 

Prix de revient 

 

60.938.682,71 72.896.548,82 35.032.319,63 1.750.763,82 

Avoirs en banque et liquidites 

 

1.320.698,34 2.193.670,35 128.561,87 117.580,25 

A recevoir sur investissements vendus 

 

- - 378.774,41 -

 

A recevoir sur souscriptions 

 

85.927,01 330.588,43 553.724,89 

 

Dividendes a recevoir, nets 

  

22.349,38 - - 

Interets a recevoir, nets 

  

- 

 

3.263,18 

Autres actifs 

  

17,97 - - 

Passifs 

 

422.385,38 1.669.878,05 934.653,04 33.494,55 

A payer sur investissements achetes 

  

1.007.806,00 706.147,55 -

 

A payer sur rachats 

 

81.926,73 72.585,88 4.699,02 -

 

Commissions de gestion, conseil et Societe de Gestion a payer 3,4 254.388,77 414.715,80 169.779,31 4.498,93 

Commissions de depositaire et de sous-depositaire a payer 7 22.149,59 34.158,52 13.603,38 4.459,27 

Commissions d'administration a payer 8 9.721,86 20.117,59 6.523,55 5.587,39 

Autres passifs 

 

54.198,43 120.494,26 33.900,23 18.948,96 

Valeur nette d'inventaire 

 

77.046.173,25 110.876.668,96 42.435.615,75 1.806.439,61 

Les notes en annexe font partie integrante de ces 6tats financiers. 
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Madeleine 

Etat des actifs nets au 31/12/25 

Note Madeleine - Progressif Combine 

  

31/12/25 
EUR 

31/12/25 
EUR 

Actifs 

 

8.790.507,12 244.015.815,71 

Portefeuille-titres a la valeur d'evaluation 2.2 8.478.069,35 238.568.221,86 

Prix de revient 

 

8.189.071,79 178.807.386,77 

Avoirs en banque et liquidites 

 

258.148,48 4.018.659,29 

A recevoir sur investissements vendus 

  

378.774,41 

A recevoir sur souscriptions 

  

970.240,33 

Dividendes a recevoir, nets 

 

1.309,33 23.658,71 

Interets a recevoir, nets 

 

52.979,96 56.243,14 

Autres actifs 

  

17,97 

Passifs 

 

83.155,53 3.143.566,55 

A payer sur investissements achetes 

  

1.713.953,55 

A payer sur rachats 

 

6.883,93 166.095,56 

Commissions de gestion, conseil et Societe de Gestion a payer 3,4 50.898,07 894.280,88 

Commissions de depositaire et de sous-depositaire a payer 7 5.525,73 79.896,49 

Commissions d'administration a payer 8 3.076,94 45.027,33 

Autres passifs 

 

16.770,86 244.312,74 

Valeur nette d'inventaire 

 

8.707.351,59 240.872.249,16 

Les notes en annexe font partie integrante de ces 6tats financiers. 
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Madeleine 

Etat des operations et des variations des actifs nets du 01/01/25 au 31/12/25 

Note Madeleine - Mid Caps Madeleine - Madeleine - Europa Madeleine - Patrimoine 
Euro (anciennement Opportunities One 

Madeleine - Mid Caps 
Euro ISR) 

31/12/25 31/12/25 31/12/25 31/12/25 
EUR EUR EUR EUR 

Revenus 

 

1.432.699,58 2.007.050,89 598.343,64 22.724,26 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets 

 

1.398.774,59 1.992.074,65 590.939,86 1.241,03 
Interets rect.'s sur obligations, nets 

    

7.439,21 
Interets bancaires 

 

33.837,36 14.976,24 7.357,41 14.044,02 
Autres revenus 

 

87,63 

 

46,37 - 

Depenses 

 

1.176.297,20 1.959.990,14 743.682,75 53.535,27 

Commissions de la Societe de Gestion 3 961.254,88 1.615.527,31 512.400,66 20.344,26 
Commissions de depositaire 7 38.228,59 65.205,01 20.351,52 8.585,77 
Commissions d'administration 8 42.511,64 66.971,90 36.482,08 10.372,22 
Frais de transaction 9 43.263,51 27.804,13 107.289,19 1.459,33 
Taxe d'abonnement 10 27.341,72 52.694,57 18.930,99 962,46 
Interets paves sur decouvert bancaire 

 

1.943,21 0,39 1.131,78 146,86 
Autres depenses 

 

61.753,65 131.786,83 47.096,53 11.664,37 

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements 

 

256.402,38 47.060,75 -145.339,11 -30.811,01 

Benefices / (Pertes) net(te)s realise(e)s sur : 

     

- ventes d'investissements 2.2,2.3 -3.362.074,13 1.017.937,67 5.601.924,09 73.358,80 
- change 2.4 912,35 153.774,10 -25.466,09 -38.671,19 

Benefices / (Pertes) net(te)s realise(e)s 

 

-3.104.759,40 1.218.772,52 5.431.118,89 3.876,60 

Variation de la plus-value / (moins-value) nette non realisee sur : 

     

- ventes d'investissements 2.2 12.837.644,42 6.520.350,80 3.815.733,09 -32.203,37 

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant 
des operations 

 

9.732.885,02 7.739.123,32 9.246.851,98 -28.326,77 

Souscriptions d'actions 

 

13.689.247,75 8.105.735,55 18.988.164,79 

 

Rachats d'actions 

 

-10.244.062,61 -12.488.823,31 -5.722.596,38 -898.982,96 

Augmentation / (diminution) nette des actifs 

 

13.178.070,16 3.356.035,56 22.512.420,39 -927.309,73 

Actifs nets au debut de l'exercice 

 

63.868.103,09 107.520.633,40 19.923.195,36 2.733.749,34 

Actifs nets a la fin de l'exercice 

 

77.046.173,25 110.876.668,96 42.435.615,75 1.806.439,61 

Les notes en annexe font partie integrante de ces 6tats financiers. 
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Madeleine 

Etat des operations et des variations des actifs nets du 01/01/25 au 31/12/25 

Note Madeleine - Progressif Combine 

  

31/12/25 
EUR 

31/12/25 
EUR 

Revenus 

Dividendes sur portefeuille-titres, nets 
Interets rect.'s sur obligations, nets 
Interets bancaires 
Autres revenus 

 

210.469,86 

60.657,52 
139.341,78 
10.470,56 

- 

4.271.288,23 

4.043.687,65 
146.780,99 
80.685,59 

134,00 

Depenses 

 

204.600,66 4.138.106,02 

Commissions de la Societe de Gestion 3 170.855,92 3.280.383,03 
Commissions de depositaire 7 10.494,98 142.865,87 
Commissions d'administration 8 13.605,35 169.943,19 
Frais de transaction 9 399,66 180.215,82 
Taxe d'abonnement 10 2.967,40 102.897,14 
Interets paves sur decouvert bancaire 

 

487,32 3.709,56 
Autres depenses 

 

5.790,03 258.091,41 

Revenus / (Pertes) net(te)s des investissements 

 

5.869,20 133.182,21 

Benefices / (Pertes) net(te)s realise(e)s sur : 

   

- ventes d'investissements 2.2,2.3 13.413,74 3.344.560,17 
- change 2.4 -39.785,85 50.763,32 

Benefices / (Pertes) net(te)s realise(e)s 

 

-20.502,91 3.528.505,70 

Variation de la plus-value / (moins-value) nette non realisee sur : 

   

- ventes d'investissements 2.2 242.552,22 23.384.077,16 

Augmentation / (diminution) nette des actifs nets provenant 
des operations 

 

222.049,31 26.912.582,86 

Souscriptions d'actions 

 

1.146,10 40.784.294,19 
Rachats d'actions 

 

-1.699.096,42 -31.053.561,68 

Augmentation / (diminution) nette des actifs 

 

-1.475.901,01 36.643.315,37 

Actifs nets au debut de l'exercice 

 

10.183.252,60 204.228.933,79 

Actifs nets a la fin de l'exercice 

 

8.707.351,59 240.872.249,16 

Les notes en annexe font partie integrante de ces 6tats financiers. 
20 



Madeleine 

Statistiques 

Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) 

  

31112/25 31112/24 31112/23 

Actifs Nets Totaux EUR 77.046.173,25 63.868.103,09 75.767.756,09 

EUR-A 

    

Nombre d'actions 

 

291.482,789 283.770,612 323.730,241 
VNI par action EUR 180,00 157,33 169,48 

EUR-I 

    

Nombre d'actions 

 

195.421,160 175.787,955 178.411,940 
VNI par action EUR 125,77 109,34 117,15 

Madeleine - Opportunities 

      

31112/25 31112/24 31112/23 

Actifs Nets Totaux EUR 110.876.668,96 107.520.633,40 89.092.907,32 

C 

    

Nombre d'actions 

 

9.071,653 9.468,476 8.338,526 
VNI par action EUR 12.021,65 11.178,27 10.476,43 

D 

    

Nombre d'actions 

 

152,800 151,600 167,100 
VNI par action EUR 11.913,84 11.078,09 10.382,48 

Madeleine - Europa One 

      

31112/25 31112/24 31112/23 

Actifs Nets Totaux EUR 42.435.615,75 19.923.195,36 19.710.728,37 

I 

    

Nombre d'actions 

 

- - 2.400,000 
VNI par action EUR - - 122,43 

N 

    

Nombre d'actions 

 

39.745,727 17.116,000 16.152,500 
VNI par action EUR 150,72 106,73 94,50 

R 

    

Nombre d'actions 

 

145.721,590 102.182,534 114.093,585 

VNI par action EUR 250,10 177,10 156,81 

Madeleine - Patrimoine 

      

31112/25 31112/24 

 

Actifs Nets Totaux EUR 1.806.439,61 2.733.749,34 

 

B 

    

Nombre d'actions 

 

51.660,198 78.926,563 

 

VNI par action EUR 34,97 34,64 
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Madeleine 

Statistiques 

Madeleine - Progressif 

 

31112/25 31112/24 

Actifs Nets Totaux EUR 8.707.351,59 10.183.252,60 

A 
Nombre d'actions 

 

2.804,714 3.264,773 

VNI par action EUR 1.147,09 1.119,54 

B 
Nombre d'actions 

 

4.787,600 5.831,000 

VNI par action EUR 1.146,73 1.119,57 
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Madeleine 

Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/01/25 au 31/12/25 

Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) 

 

Nombre d'actions au 
01/01125 

Nombre d'actions 
emises 

Nombre d'actions 
rachetees 

Nombre d'actions au 
31/12125 

EUR-A 

EUR-I 

Madeleine - Opportunities 

283.770,612 

175.787,955 

55.453,058 

36.411,971 

47.740,881 

16.778,766 

291.482,789 

195.421,160 

 

Nombre d'actions au Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions au 

 

01/01125 emises rachetees 31/12125 

C 9.468,476 677,258 1.074,081 9.071,653 

D 151,600 25,500 24,300 152,800 

Madeleine - Europa One 

     

Nombre d'actions au Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions au 

 

01/01125 emises rachetees 31/12125 

N 17.116,000 24.484,727 1.855,000 39.745,727 

R 102.182,534 68.378,542 24.839,486 145.721,590 

Madeleine - Patrimoine 

     

Nombre d'actions au Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions au 

 

01/01125 emises rachetees 31/12125 

B 78.926,563 0,000 27.266,365 51.660,198 

Madeleine - Progressif 

     

Nombre d'actions au Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions au 

 

01/01125 emises rachetees 31/12125 

A 3.264,773 1,000 461,059 2.804,714 

B 5.831,000 0,000 1.043,400 4.787,600 
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Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) 

Portefeuille-titres au 31/12/25 

Description Devise 
Quantitel 
Nominal 

Prix de revient 
(en EUR) 

Valeur devaluation 
(en EUR) 

actifs 
nets 

Valeurs mobilieres admises a la cote officielle dune bourse de 

    

valeurs etlou traitees sur un autre marche reglemente 

 

59.215.913,83 74.231.813,28 96,35 

Actions 

  

59.215.913,83 74.231.813,28 96,35 

Allemagne 

  

15.829.801,10 18.453.089,00 23,95 
CARL ZEISS MEDITEC AG - BR EUR 17.480 1.914.084,06 699.200,00 0,91 

ECKERT & ZIEGLER SE EUR 36.000 501.731,87 549.360,00 0,71 

GEA GROUP AG EUR 35.000 1.342.801,99 2.023.000,00 2,63 

HOCHTIEF AG EUR 6.000 943.019,97 2.022.000,00 2,62 

IONOS GROUP SE EUR 27.500 762.575,00 735.625,00 0,95 

JUNGHEINRICH - PRFD EUR 35.000 1.209.110,00 1.239.700,00 1,61 

KION GROUP AG EUR 18.000 722.664,18 1.228.500,00 1,59 

KNORR-BREMSE AG EUR 9.000 766.794,60 856.350,00 1,11 

KRONES AG EUR 6.000 767.659,20 814.800,00 1,06 

MTU AERO ENGINES AG EUR 2.000 717.801,60 710.600,00 0,92 

NEMETSCHEKSE EUR 24.000 1.256.597,82 2.227.200,00 2,89 

RATIONAL AG EUR 1.500 971.539,05 992.250,00 1,29 

RENK GROUP AG EUR 28.000 1.021.198,40 1.501.360,00 1,95 

SARTORIUS AG-VORZUG EUR 2.370 578.070,76 585.864,00 0,76 

STROEER SE & CO KGAA EUR 20.000 1.003.399,60 740.000,00 0,96 

TUI AG EUR 170.000 1.350.753,00 1.527.280,00 1,98 

Autriche 

  

1.335.835,35 1.548.300,00 2,01 
DO & CO AG EUR 4.000 649.152,85 828.000,00 1,07 

ERSTE GROUP BANK AG EUR 7.000 686.682,50 720.300,00 0,93 

Espagne 

  

3.059.517,98 5.349.590,03 6,94 
GRENERGY RENOVABLES EUR 25.970 748.284,52 2.236.017,00 2,90 

INDRA SISTEMAS SA EUR 20.000 727.950,00 970.800,00 1,26 

SACYR SA EUR 554.261 1.583.283,46 2.142.773,03 2,78 

France 

  

15.511.508,13 19.232.411,04 24,96 
ALTEN SA EUR 5.000 658.774,38 362.250,00 0,47 

BUREAU VERITAS SA EUR 51.403 1.107.804,02 1.397.133,54 1,81 

CHRISTIAN DIOR SE EUR 3.185 1.819.474,01 1.896.667,50 2,46 

EDENRED EUR 25.000 1.226.261,57 472.750,00 0,61 

GAZTRANSPORT ET TECHNIGA SA EUR 13.000 1.167.345,94 2.035.800,00 2,64 

GETLINK SE EUR 87.500 1.378.347,50 1.376.375,00 1,79 

ID LOGISTICS GROUP EUR 4.625 1.174.425,84 1.900.875,00 2,47 

PUBLICIS GROUPE EUR 22.000 1.413.564,86 1.949.640,00 2,53 

SARTORIUS STEDIM BIOTECH EUR 8.342 1.718.297,18 1.751.820,00 2,27 

SIDETRADE EUR 5.300 825.808,90 1.282.600,00 1,66 

SPIE SA EUR 50.000 1.145.782,44 2.463.000,00 3,20 

VIRBAC SA EUR 5.000 1.439.382,19 1.787.500,00 2,32 

WAVESTONE EUR 10.000 436.239,30 556.000,00 0,72 

Italie 

  

14.717.996,74 16.885.573,05 21,92 
BPER BANCA SPA EUR 75.000 798.840,00 870.000,00 1,13 

BRUNELLO CUCINELLI SPA EUR 14.000 1.342.333,62 1.377.880,00 1,79 

DIASORIN SPA EUR 16.865 1.513.657,20 1.157.276,30 1,50 

FINCANTIERI SPA EUR 50.000 815.395,00 835.000,00 1,08 

FINECOBANK SPA EUR 70.000 1.095.892,00 1.554.000,00 2,02 

INTERPUMP GROUP SPA EUR 37.500 1.550.097,75 1.754.250,00 2,28 

LEONARDO SPA EUR 15.000 771.679,50 737.400,00 0,96 

MAIRE SPA EUR 110.000 1.025.596,00 1.435.500,00 1,86 

Les notes en annexe font partie int6grante de ces Otats financiers. 
24 



Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) 

Portefeuille-titres au 31/12/25 

Description Devise 
Quantitel 
Nominal 

Prix de revient 
(en EUR) 

Valeur devaluation 
(en EUR) 

actifs 
nets 

PRYSMIAN SPA EUR 24.600 1.458.341,46 2.124.948,00 2,76 

REPLY SPA EUR 11.840 1.118.145,83 1.358.048,00 1,76 

SANLORENZO SPA/AMEGLIA EUR 20.000 740.959,40 606.000,00 0,79 

TELECOM ITALIA SPA EUR 2.000.000 805.400,00 1.027.600,00 1,33 

TERNA-RETE ELETTRICA NAZIONA EUR 226.162 1.681.658,98 2.047.670,75 2,66 

Pays-Bas 

  

8.091.094,53 12.045.890,16 15,63 
ABN AMRO BANK NV-CVA EUR 20.000 267.305,06 595.800,00 0,77 

ARCADIS NV EUR 34.954 1.642.820,40 1.242.265,16 1,61 

ARGENX SE EUR 1.200 745.191,00 860.160,00 1,12 

ASM INTERNATIONAL NV EUR 4.700 1.066.267,43 2.432.720,00 3,16 

BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES EUR 9.500 1.348.278,29 1.270.625,00 1,65 

EURONEXT NV EUR 15.565 1.115.676,40 1.992.320,00 2,59 

KONINKLIJKE HEIJMANS N.V EUR 30.000 766.975,95 2.028.000,00 2,63 

TECHNIP ENERGIES NV EUR 50.000 1.138.580,00 1.624.000,00 2,11 

Portugal 

  

670.160,00 716.960,00 0,93 
BANCO COMERCIAL PORTUGUES-R EUR 800.000 670.160,00 716.960,00 0,93 

Organismes de placement collectif 

  

1.722.768,88 1.830.120,00 2,38 

Actions/Parts de fonds d'investissements 

  

1.722.768,88 1.830.120,00 2,38 

France 

  

1.722.768,88 1.830.120,00 2,38 
CHOLET DUPONT EURO IMMOBILIER C EUR 3.000 1 722 768,88 1 830 120,00 2,38 

Total du portefeuille-titres 

  

60.938.682,71 76.061.933,28 98,72 

Les notes en annexe font partie int6grante de ces Otats financiers. 
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Madeleine - Opportunities 

Portefeuille-titres au 31/12/25 

Description Devise 
Quantitel 
Nominal 

Prix de revient 
(en EUR) 

Valeur devaluation 
(en EUR) 

actifs 
nets 

Valeurs mobilieres admises a la cote officielle dune bourse de 

    

valeurs etlou traitees sur un autre marche reglemente 

 

70.764.485,68 107.698.309,88 97,13 

Actions 

  

70.764.485,68 107.698.309,88 97,13 

Allemagne 

  

3.224.193,02 5.377.300,00 4,85 
ALLIANZ SE-REG EUR 9.000 1.893.770,98 3.514.500,00 3,17 

BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG EUR 20.000 1.330.422,04 1.862.800,00 1,68 

Danemark 

  

1.254.405,06 1.611.226,40 1,45 
NOVO NORDISK A/S-B DKK 37.000 1.254.405,06 1.611.226,40 1,45 

Espagne 

  

1.711.656,00 1.487.000,00 1,34 
PUIG BRANDS SA-B EUR 100.000 1.711.656,00 1.487.000,00 1,34 

Etats-Unis 

  

22.368.828,57 37.875.495,75 34,16 
ALPHABET INC-CL A USD 16.700 1.230.621,97 4.450.679,04 4,01 

AMAZON.COM INC USD 11.500 2.167.861,94 2.260.147,30 2,04 

AMERICAN EXPRESS CO USD 10.800 1.690.206,67 3.401.983,91 3,07 

APPLE INC USD 9.500 1.677.417,14 2.199.046,36 1,98 

BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B USD 7.500 1.755.614,40 3.209.906,76 2,90 

ELI LILLY & CO USD 4.500 1.040.245,01 4.117.723,19 3,71 

MCDONALD'S CORP USD 8.000 1.592.043,42 2.081.859,59 1,88 

MICROSOFT CORP USD 7.300 1.018.683,12 3.006.024,95 2,71 

OTIS WORLDWIDE CORP USD 21.000 1.180.058,35 1.561.880,03 1,41 

SALESFORCE INC USD 13.000 2.719.036,67 2.932.291,71 2,64 

THERMO FISHER SCIENTIFIC INC USD 6.800 2.751.004,36 3.354.983,18 3,03 

WALMART INC USD 38.500 1.972.909,50 3.652.164,84 3,29 

WALT DISNEY CO/THE USD 17.000 1.573.126,02 1.646.804,89 1,49 

Finlande 

  

828.984,50 1.211.200,00 1,09 
KONE OYJ-B EUR 20.000 828.984,50 1.211.200,00 1,09 

France 

  

30.922.076,42 42.332.266,22 38,18 
AIR LIQUIDE SA EUR 1.540 210.476,00 246.800,40 0,22 

AIR LIQUIDE SA-PF EUR 16.547 1.273.525,00 2.651.822,22 2,39 

AXA SA EUR 70.000 1.758.259,56 2.867.200,00 2,59 

BUREAU VERITAS SA EUR 45.000 978.132,73 1.223.100,00 1,10 

CANAL+SA GBP 800.000 2.099.387,69 2.392.064,40 2,16 

COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN EUR 16.000 1.534.161,20 1.391.360,00 1,25 

ESSILORLUXOTTICA EUR 13.000 1.516.523,12 3.508.700,00 3,16 

HERMES INTERNATIONAL EUR 1.260 834.015,67 2.673.720,00 2,41 

KERING EUR 7.000 2.630.312,10 2.107.000,00 1,90 

L'OREAL SA-PF EUR 6.600 1.449.925,07 2.419.560,00 2,18 

LEGRAND SA EUR 22.000 1.538.144,52 2.799.500,00 2,52 

OPMOBILITY EUR 95.000 1.993.340,49 1.517.150,00 1,37 

ORANGE EUR 83.000 954.330,77 1.178.600,00 1,06 

PERNOD RICARD SA EUR 24.000 2.880.661,69 1.754.400,00 1,58 

RENAULT SA EUR 30.000 1.131.899,50 1.062.600,00 0,96 

SANOFI EUR 23.000 1.817.753,72 1.902.560,00 1,72 

SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 12.500 1.041.197,30 2.936.250,00 2,65 

UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD EUR 28.520 1.549.433,35 2.645.515,20 2,39 

VEOLIA ENVIRONNEMENT EUR 81.200 1.712.152,70 2.413.264,00 2,18 

VINCI SA EUR 22.000 2.018.444,24 2.641.100,00 2,38 

Les notes en annexe font partie int6grante de ces Otats financiers. 
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Madeleine - Opportunities 

Portefeuille-titres au 31/12/25 

Description Devise 
Quantitel 
Nominal 

Prix de revient 
(en EUR) 

Valeur devaluation 
(en EUR) 

actifs 
nets 

Italie 

  

1.033.513,07 1.471.856,00 1,33 
MONCLER SPA EUR 26.800 1.033.513,07 1.471.856,00 1,33 

Pays-Bas 

  

2.470.212,24 6.036.600,00 5,44 
AIRBUS SE EUR 10.700 936.748,85 2.122.880,00 1,91 

ASML HOLDING NV EUR 2.800 938.162,59 2.579.920,00 2,33 

UNIVERSAL MUSIC GROUP NV EUR 60.000 595.300,80 1.333.800,00 1,20 

Royaume-Uni 

  

1.649.977,56 1.453.358,53 1,31 
BURBERRY GROUP PLC GBP 100.000 1.649.977,56 1.453.358,53 1,31 

Suisse 

  

5.300.639,24 8.842.006,98 7,97 
CHOCOLADEFABRIKEN LINDT-PC CHF 205 1.709.601,09 2.553.412,14 2,30 

CIE FINANCIERE RICHEMO-A REG CHF 18.750 1.540.867,57 3.466.886,08 3,13 

ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN CHF 8.000 2.050.170,58 2.821.708,76 2,54 

Organismes de placement collectif 

  

2.132.063,14 2.301.611,00 2,08 

Actions/Parts de fonds d'investissements 

  

2.132.063,14 2.301.611,00 2,08 

Luxembourg 

  

2.132.063,14 2.301.611,00 2,08 
DNCA INVEST-ALPHA BONDS CLASS I EUR 16.900 2 132 063,14 2 301 611,00 2,08 

Total du portefeuille-titres 

  

72.896.548,82 109.999.920,88 99,21 

Les notes en annexe font partie integrante de ces Otats financiers. 
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Madeleine - Europa One 

Portefeuille-titres au 31/12/25 

Description Devise 
Quantitel 
Nominal 

Prix de revient 
(en EUR) 

Valeur devaluation 
(en EUR) 

actifs 
nets 

Valeurs mobilieres admises a la cote officielle dune bourse de 
valeurs etlou traitees sur un autre marche reglemente 

Actions 

Afrique du Sud 

 

35.032.319,63 

35.032.319,63 

287.907,86 

42.309.207,62 

42.309.207,62 

989.025,16 

99,70 

99,70 

2,33 
PAN AFRICAN RESOURCES PLC GBP 713.692 287 907,86 989 025,16 2,33 

Allemagne 

  

7.197.696,46 8.418.522,74 19,84 
AUTO1 GROUP SE EUR 34.255 706.437,33 935.161,50 2,20 

BILFINGER SE EUR 8.630 506.546,53 926.862,00 2,18 

DEUTSCHE BOERSE AG EUR 4.190 940.551,70 937.303,00 2,21 

FIELMANN GROUP AG EUR 22.005 1.123.115,48 958.317,75 2,26 

FRIEDRICH VORWERK GROUP SE EUR 11.270 725.919,42 919.632,00 2,17 

IONOS GROUP SE EUR 35.305 980.989,13 944.408,75 2,23 

NORDEX SE EUR 32.336 580.861,33 941.624,32 2,22 

TUI AG EUR 100.080 774.462,55 899.118,72 2,12 

VOLKSWAGEN AG EUR 9.097 858.812,99 956.094,70 2,25 

Danemark 

  

638.463,64 940.690,99 2,22 
ALK-ABELLO NS DKK 30.735 638.463,64 940.690,99 2,22 

Espagne 

  

3.325.234,16 4.718.279,30 11,12 
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV EUR 10.950 601.443,94 929.107,50 2,19 

BANCO DE SABADELL SA EUR 279.598 816.860,37 940.847,27 2,22 

IBERDROLA SA EUR 51.745 687.466,26 955.471,43 2,25 

INDRA SISTEMAS SA EUR 19.695 463.342,09 955.995,30 2,25 

TECNICAS REUNIDAS SA EUR 33.895 756.121,50 936.857,80 2,21 

France 

  

4.546.687,31 4.709.416,91 11,10 
DASSAULT AVIATION SA EUR 3.408 969.516,84 933.110,40 2,20 

ENGIE EUR 41.965 803.321,40 940.435,65 2,22 

GAZTRANSPORT ET TECHNIGA SA EUR 6.086 880.946,64 953.067,60 2,25 

ORANGE EUR 65.860 883.295,51 935.212,00 2,20 

RENAULT SA EUR 26.753 1.009.606,92 947.591,26 2,23 

Irlande 

  

775.926,42 937.769,25 2,21 
RYANAIR HOLDINGS PLC EUR 31.735 775.926,42 937.769,25 2,21 

Italie 

  

7.317.595,01 8.427.470,96 19,86 
BANCA MEDIOLANUM SPA EUR 47.820 528.383,61 931.055,40 2,19 

BANCO BPM SPA EUR 73.555 799.124,70 957.686,10 2,26 

DE'LONGHI SPA EUR 25.271 870.842,72 922.391,50 2,17 

FINCANTIERI SPA EUR 57.425 1.097.450,05 958.997,50 2,26 

INTESA SANPAOLO EUR 156.932 827.511,72 929.194,37 2,19 

MAIRE SPA EUR 70.945 514.651,99 925.832,25 2,18 

NEWPRINCES SPA EUR 47.538 1.064.416,77 920.335,68 2,17 

SOL SPA EUR 19.592 950.750,69 959.028,40 2,26 

TECHNOGYM SPA EUR 57.184 664.462,76 922.949,76 2,17 

Mexique 

  

359.385,44 1.023.549,26 2,41 
FRESNILLO PLC GBP 26.806 359.385,44 1.023.549,26 2,41 

Norvege 

  

808.136,30 935.664,62 2,20 
KITRON ASA NOK 152.467 808.136,30 935.664,62 2,20 

Pays-Bas 

  

2.494.129,21 2.812.744,80 6,63 
ARGENX SE EUR 1.306 858.131,84 936.140,80 2,21 

EURONEXT NV EUR 7.295 756.790,05 933.760,00 2,20 

Les notes en annexe font partie int6grante de ces Otats financiers. 
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Madeleine - Europa One 

Portefeuille-titres au 31/12/25 

Description Devise 
Quantitel 
Nominal 

Prix de revient 
(en EUR) 

Valeur devaluation 
(en EUR) 

actifs 
nets 

PROSUS NV EUR 17.840 879.207,32 942.844,00 2,22 

Royaume-Uni 

  

3.158.875,79 3.709.232,34 8,74 
DIPLOMA PLC GBP 15.516 755.974,97 940.929,05 2,22 

HSBC HOLDINGS PLC GBP 68.660 596.407,73 923.015,61 2,18 

RIO TINTO PLC GBP 13.505 816.073,71 927.091,22 2,18 

SAGE GROUP PLC/THE GBP 74.028 990.419,38 918.196,46 2,16 

Suede 

  

1.768.225,60 1.879.472,43 4,43 
NORDNET AB PUBL SEK 37.480 913.919,07 935.355,68 2,20 

SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM AB SEK 30.715 854.306,53 944.116,75 2,22 

Suisse 

  

2.354.056,43 2.807.368,86 6,62 
ABB LTD-REG CHF 14.490 870.500,39 922.190,01 2,17 

COCA-COLA HBC AG-DI GBP 21.255 884.496,48 935.254,08 2,20 

SWISSQUOTE GROUP HOLDING-REG CHF 1.815 599.059,56 949.924,77 2,24 

Total du portefeuille-titres 

  

35.032.319,63 42.309.207,62 99,70 

Les notes en annexe font partie integrante de ces Otats financiers. 
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Madeleine - Patrimoine 

Portefeuille-titres au 31/12/25 

Description Devise 
Quantitel 
Nominal 

Prix de revient 
(en EUR) 

Valeur devaluation 
(en EUR) 

actifs 
nets 

Valeurs mobilieres admises a la cote officielle dune bourse de 

    

valeurs etlou traitees sur un autre marche reglemente 

 

886.457,39 870.281,96 48,18 

Actions 

  

389.127,39 370.854,96 20,53 

Etats-Unis 

  

389.127,39 370.854,96 20,53 
AMAZON COM INC USD 450 98.710,80 88.440,55 4,90 

APPLE INC USD 420 98.130,65 97.221,00 5,38 

META PLATFORMS INC-CLASS A USD 150 91.141,53 84.306,27 4,67 

MICROSOFT CORP USD 245 101.144,41 100.887,14 5,58 

Obligations 

  

397.410,00 399.103,50 22,09 

Allemagne 

  

96.290,00 98.324,50 5,44 
AAREAL BK 0.05% 02-09-26 EMTN EUR 100.000 96.290,00 98.324,50 5,44 

France 

  

301.120,00 300.779,00 16,65 
BPCE 3.0% 19-07-26 EMTN EUR 100.000 100.450,00 100.289,00 5,55 

CA 2.8% 21-07-26 EMTN EUR 100.000 100.170,00 100.168,00 5,55 

COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 2.75% 04-04-28 EUR 100.000 100.500,00 100.322,00 5,55 

Obligations a taux variables 

  

99.920,00 100.323,50 5,55 

France 

  

99.920,00 100.323,50 5,55 
BNP PAR E3R+0.75% 20-03-29 EUR 100.000 99.920,00 100.323,50 5,55 

Organismes de placement collectif 

  

864.306,43 848.808,77 46,99 

Actions/Parts de fonds d'investissements 

  

864.306,43 848.808,77 46,99 

France 

  

273.361,84 277.749,98 15,38 
CM-AM CASH ISR IC EUR 

 

273.361,84 277.749,98 15,38 

Luxembourg 

  

590.944,59 571.058,79 31,61 
JPM FUNDS US VALUE USD C 3DEC USD 4.500 239.375,09 226.063,26 12,51 

JPMORGAN FUNDS SICAV - US SELECT EQUITY USD 6.000 351.569,50 344.995,53 19,10 

PLUS FUND 

     

Total du portefeuille-titres 

  

1.750.763,82 1.719.090,73 95,16 

Les notes en annexe font partie integrante de ces Otats financiers. 
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Madeleine - Progressif 

Portefeuille-titres au 31/12/25 

Description Devise 
Quantitel 
Nominal 

Prix de revient 
(en EUR) 

Valeur devaluation 
(en EUR) 

actifs 
nets 

Valeurs mobilieres admises a la cote officielle dune bourse de 

    

valeurs etlou traitees sur un autre marche reglemente 

 

5.075.417,95 5.256.351,04 60,37 

Actions 

  

2.201.792,95 2.409.482,04 27,67 

Allemagne 

  

174.991,20 212.422,50 2,44 
ALLIANZ SE-REG EUR 198 58.707,00 77.319,00 0,89 

DEUTSCHE TELEKOM AG-REG EUR 2.550 66.912,00 70.533,00 0,81 

SIEMENS AG-REG EUR 270 49.372,20 64.570,50 0,74 

Etats-Unis 

  

828.488,44 924.351,62 10,62 
ALPHABET INC-CL A USD 674 98.848,11 179.626,21 2,06 

AMERICAN INTERNATIONAL GROUP USD 911 59.766,29 66.359,62 0,76 

APPLE INC USD 375 76.412,25 86.804,46 1,00 

BANK OF AMERICA CORP USD 1.713 60.374,09 80.220,53 0,92 

BROADRIDGE FINANCIAL SOLUTIO USD 329 62.400,81 62.516,86 0,72 

CATERPILLAR INC USD 218 76.263,92 106.335,44 1,22 

COSTCO WHOLESALE CORP USD 119 94.273,89 87.375,76 1,00 

HOME DEPOT INC USD 156 55.753,36 45.706,16 0,52 

HONEYWELL INTERNATIONAL INC USD 298 55.348,19 49.501,32 0,57 

MICROSOFT CORP USD 214 81.936,02 88.121,83 1,01 

SOLSTICE ADV MATERIALS INC USD 74 

 

3.060,94 0,04 

STARBUCKS CORP USD 441 38.407,51 31.620,43 0,36 

UNITEDHEALTH GROUP INC USD 132 68.704,00 37.102,06 0,43 

France 

  

987.267,74 1.042.016,43 11,97 
AIR LIQUIDE SA EUR 320 56.377,60 51.283,20 0,59 

AXA SA EUR 747 26.540,91 30.597,12 0,35 

BNP PARIBAS EUR 630 39.879,00 50.897,70 0,58 

CREDIT AGRICOLE SA EUR 3.690 51.512,40 64.759,50 0,74 

DANONE EUR 822 53.890,32 63.113,16 0,72 

DASSAULT SYSTEMES SE EUR 1.152 42.220,80 27.463,68 0,32 

ESSILORLUXOTTICA EUR 324 69.141,60 87.447,60 1,00 

GAZTRANSPORT ET TECHNIGA SA EUR 362 45.575,80 56.689,20 0,65 

L'OREAL EUR 140 56.833,00 51.324,00 0,59 

LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI EUR 66 46.424,40 42.570,00 0,49 

ORANGE EUR 4.355 45.422,65 61.841,00 0,71 

PERNOD RICARD SA EUR 321 44.843,70 23.465,10 0,27 

SAFRAN SA EUR 227 48.441,80 67.509,80 0,78 

SANOFI EUR 635 65.392,30 52.527,20 0,60 

SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 354 85.083,90 83.154,60 0,95 

SPIE SA EUR 1.336 47.481,44 65.811,36 0,76 

TOTALENERGIES SE EUR 1.028 60.806,20 57.146,52 0,66 

VEOLIA ENVIRONNEMENT EUR 1.942 58.376,52 57.716,24 0,66 

VINCI SA EUR 389 43.023,40 46.699,45 0,54 

Irlande 

  

50.614,71 42.849,54 0,49 
LINDE PLC USD 118 50.614,71 42.849,54 0,49 

Italie 

  

55.021,75 64.963,50 0,75 
ENI SPA EUR 4.025 55.021,75 64.963,50 0,75 

Suisse 

  

105.409,11 122.878,45 1,41 
NOVARTIS AG-REG CHF 624 64.922,52 73.498,55 0,84 

ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN CHF 140 40.486,59 49.379,90 0,57 

Obligations 

  

2.873.625,00 2.846.869,00 32,70 

Les notes en annexe font partie int6grante de ces Otats financiers. 
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Madeleine - Progressif 

Portefeuille-titres au 31/12/25 

Description Devise 
Quantitel 
Nominal 

Prix de revient 
(en EUR) 

Valeur devaluation 
(en EUR) 

actifs 
nets 

Allemagne 

  

404.700,00 401.310,00 4,61 
PORSCHE AUTOMOBIL HOLDING SE 4.25% 27- EUR 200.000 206.800,00 205.552,00 2,36 

09-30 

     

REPUBLIQUE FEDERALE D GERMANY 2.6% 15- EUR 200.000 197.900,00 195.758,00 2,25 

08-35 

     

Belgique 

  

321.035,50 309.424,50 3,55 
PROXIMUS 4.125% 17-11-33 EMTN EUR 200.000 214.400,00 206.292,00 2,37 

UCB 4.25% 20-03-30 EMTN EUR 100.000 106.635,50 103.132,50 1,18 

Etats-Unis 

  

102.550,00 100.347,00 1,15 
HARLEY DAVIDSON FINANCIAL SERVICE 5.125% EUR 100.000 102.550,00 100.347,00 1,15 

05-04-26 

     

France 

  

1.636.949,00 1.625.487,00 18,67 
ACCOR 3.875% 11-03-31 EUR 100.000 101.858,50 102.311,50 1,18 

BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL EUR 200.000 198.240,00 195.966,00 2,25 

BFCM 3.625% 07-03-35 

     

BNP PAR 4.095% 13-02-34 EMTN EUR 200.000 208.280,00 204.490,00 2,35 

CARMILA 3.875% 25-01-32 EMTN EUR 200.000 203.800,00 200.403,00 2,30 

IMERYS 4.75% 29-11-29 EMTN EUR 100.000 105.016,00 105.097,00 1,21 

KERING 3.875% 05-09-35 EMTN EUR 200.000 202.400,00 200.395,00 2,30 

RCI BANQUE 4.875% 02-10-29 EUR 100.000 105.403,00 105.744,50 1,21 

TELEPERFORMANCE SE 5.75% 22-11-31 EUR 100.000 102.951,50 108.311,00 1,24 

UNIBAIL RODAMCO SE 4.125% 11-12-30 EUR 200.000 206.900,00 207.697,00 2,39 

VERALLIA SASU 3.875% 04-11-32 EUR 200.000 202.100,00 195.072,00 2,24 

Italie 

  

305.439,00 308.650,50 3,54 
LEASYS 3.875% 01-03-28 EMTN EUR 100.000 101.939,00 103.085,50 1,18 

UNICREDIT 4.2% 11-06-34 EUR 200.000 203.500,00 205.565,00 2,36 

Pays-Bas 

  

102.951,50 101.650,00 1,17 
STELLANTIS NV 4.25% 16-06-31 EUR 100.000 102.951,50 101.650,00 1,17 

Organismes de placement collectif 

  

3.113.653,84 3.221.718,31 37,00 

Actions/Parts de fonds d'investissements 

  

3.113.653,84 3.221.718,31 37,00 

France 

  

1.244.311,89 1.263.850,92 14,51 
CD ATLAS I EUR 10 143.736,21 130.814,71 1,50 

CD FRANCE EXPERTISE FCP EUR 265 282.828,57 296.533,70 3,41 

CD OBLIG 2029 C EUR 2.000 385.700,00 402.420,00 4,62 

CHOLET DUPONT EURO IMMOBILIER C EUR 287 187.425,11 175.235,11 2,01 

SCHELCHER OPTIMAL INCOME PART C EUR 140 244.622,00 258.847,40 2,97 

Irlande 

  

307.496,20 322.491,38 3,70 
NEUBERGER SHORT DUR MK DEBT FD USD 25.000 307.496,20 322.491,38 3,70 

Luxembourg 

  

1.561.845,75 1.635.376,01 18,78 
DNCA INVES CREDIT CONVICTION I C EUR 2.025 369.623,25 375.050,25 4,31 

DNCA INVEST-ALPHA BONDS CLASS I EUR 4.380 571.754,40 596.512,20 6,85 

MADELEINE - MID CAPS EURO EUR A EUR 1.689 276.343,10 304.063,56 3,49 

TIKEHAU SHORT DURATION I-R-ACC-EUR EUR 2.500 344.125,00 359.750,00 4,13 

Total du portefeuille-titres 

  

8.189.071,79 8.478.069,35 97,37 

Les notes en annexe font partie int6grante de ces Otats financiers. 
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Madeleine 

Notes aux etats financiers 

1 - Generalites 

Madeleine (la "SICAV'), est une Societe d'Investissement a Capital Variable ("SICAV'), constituee le 25 novembre 2013 sous la forme d'une 
societe anonyme de droit luxembourgeois. Elle est soumise a la partie I de la loi modifiee du 17 decembre 2010 concernant les organismes de 
placement collectif (la "Loi"), ainsi qu'a la loi du 10 ao0t 1915 sur les societes commerciales, telle que modifiee. 

Ses statuts sont deposes aupres du Greffe du Tribunal d'Arrondissement de Luxembourg ou toute personne interessee peut les consulter ou en 
obtenir une copie. 

Les rapports semestriels et annuels peuvent titre obtenus aupres des institutions chargees du service financier. La valeur nette d'inventaire, le 
prix d'emission et le prix de rachat, ainsi que tous les avis destines aux porteurs d'actions, sont disponibles au siege social de la SICAV. 

La SICAV est, des lors, connue pour constituer un OPC a compartiments multiples permettant aux investisseurs de choisir pour l'un ou l'autre 
compartiment dont la politique d'investissement correspond le mieux a leurs objectifs et a leur sensibilite. 

Au 31 decembre 2025, les compartiments suivants sont disponibles aux investisseurs : 
- Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) ; 
- Madeleine - Opportunities ; 
- Madeleine - Europa One ; 
- Madeleine - Patrimoine ; 
- Madeleine - Progressif. 

La valeur nette d'inventaire est calculee en EUR chaque jour ouvrable bancaire a Luxembourg pour chacun des compartiments, a ('exception du 
compartiment Madeleine - Patrimoine, pour lequel la valeur nette d'inventaire est calculee chaque vendredi. 

Les etats financiers sont prepares sur la base de la derniere valeur nette d'inventaire de la periode qui a ete calculee le 31 decembre 2025 avec 
les derniers cours disponibles au 31 decembre 2025 conformement aux principes d'evaluation comptable tels que mentionnes dans le dernier 
prospectus de la SICAV. 

2 - Principales methodes comptables 

2./ - Presentation des etats financiers 

Les etats financiers de la SICAV sont etablis selon le principe de continuite d'exploitation conformement aux prescriptions legales et 
reglementaires en vigueur au Luxembourg relatives aux Organismes de Placement Collectif, sur la base de la valeur nette d'inventaire du 31 
decembre 2025. 

2.2 - Evaluation du portefeuille-titres 

Les titres cotes a une bourse officielle sont evalues sur la base du cours de cloture au 31 decembre 2025 selon disponibilite et, s'il y a plusieurs 
marches, au cours du marche principal du titre en question. 

Les titres cotes sur d'autres marches organises sont evalues sur la base du cours de cloture et, s'il y a plusieurs marches, au cours du marche 
principal du titre en question. 

Lorsque les marches sont fermes a la date de cloture, les titres cotes sont evalues sur la base du dernier cours disponible precedent la date de 
cloture. 

Les titres non cotes en bourse ou dont le cours n'est pas representatif, sont evalues a leur derniere valeur marchande connue ou, en ('absence 
de valeur marchande, a la valeur marchande probable de realisation, selon les criteres d'evaluation juges prudents par le Conseil d'Administration 
de la SICAV. 

Les actions/parts d'OPC seront evaluees sur base de leur derniere valeur nette d'inventaire officielle disponible au jour d'evaluation, ou non 
officielle si celle-ci est de date plus recente (sur base dans ce cas d'une valeur nette d'inventaire probable, estimee avec prudence et bonne foi 
par le Conseil d'Administration, ou sur base d'autres sources telles qu'une information du gerant dudit OPC). 

2.3 - Benefices ou pertes net(te)s realise(e)s sur ventes de titres 

Les Benefices / (Pertes) net(te)s realise(e)s sur ventes d'investissements sont calcule(e)s sur base du coil moyen des titres vendus. 

Le montant des Benefices / (Pertes) net(te)s realise(e)s imputable a la variation des cours de change est enregistre dans les comptes de "Plus 
ou moins-value nette realisee sur devises" lors de ('operation de vente. 

2.4- Conversion des devises etrangeres 

La comptabilite de la SICAV est tenue en EUR. Les avoirs en banque, les autres actifs nets ainsi que la valeur boursiere des titres en portefeuille 
en d'autres devises que le EUR sont convertis en EUR aux cours de change en vigueur a la date de cloture. 
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2.4- Conversion des devises etrangeres 

Les revenus et frais en devises autres que l'EUR sont convertis en EUR aux cours de change en vigueur a la date de paiement. 

Voici les principaux taux de change appliqués : 

1 EUR = 0,9305 CHF 1 EUR = 7,469 DKK 1 EUR = 0,87315 GBP 
1 EUR = 11,8465 NOK 1 EUR = 10,827 SEK 1 EUR = 1,17445 USD 

2.5 - Etats financiers combines 

L'Etat combine des actifs nets et l'etat combine des operations et des variations des actifs nets sont la somme des etats de chaque compartiment. 

Les investissements croises (lorsqu'un compartiment a investi dans un autre compartiment du Fonds) et les comptes interfonds lies n'ont pas 
ete elimines pour les besoins de la presentation des resultats combines. 

Le compartiment Progressif detient un investissement croise dans Madeleine - Mid Caps Euro EUR-A pour un montant de EUR 304.063,56. 

Les actifs nets consolides sans ce montant d'investissements croises s'eleve a EUR 240.568.185,60. 

Les actifs nets investis dans des organismes de placement collectif soumis a la « taxe d'abonnement » prevue par ('article 175 (a) de la loi sont 
exoneres de la « taxe d'abonnement ». 

Les droits de vote sur ces investissements croises sont suspendus dans le respect de ('Article 181 (8) de la Loi. 

Compartiments Investissements croises Montant 
(en EUR) 

Madeleine - Progressif Madeleine - Mid Caps Euro EUR A 304.063,56 

  304.063,56 

2.6 - Revenus de dividendes et d'interets   
Les interets sont provisionnes chaque jour et les dividendes sont enregistres a rex-date". Les interets et revenus sont comptabilises nets des 
precomptes mobiliers non recouvrables. 

2.7 - Autres depenses 

Dans l'Etat des operations ert des variations des actifs nets, le poste Autres depenses est compose des frais de publication, des frais d'agent 
payeur, des frais de directeur, des frais d'agent de transfert, des frais de services EMIR et FATCA, des frais d'audit, des frais legaux, des frais 
de consultant et des frais bancaires. 

3 - Commissions de la Societe de Gestion 

En remuneration de ses prestations, la Societe de Gestion percoit de la SICAV pour son compte propre une commission annuelle au taux de : 

Compartiments Classes d'actions Taux 

Madeleine - Mid Caps Euro 

(anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) 

EUR-A 

EUR-I 

Max. 2,00% par an 

Max. 1,00% par an 

Madeleine - Opportunities C 

D 

Max. 1,80% par an 

Max. 1,80% par an 

Madeleine - Europa One R 

N 

Max. 1,80% par an 

Max. 1,80% par an 

Madeleine - Patrimoine B Max. 0.90% par an 

Madeleine - Progressif A 

B 

Max. 2,00% par an 

Max. 2,00% par an 
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Au cours de l'exercice ecoule, les compartiments Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR), Madeleine —
Opportunities, Madeleine - Patrimoine et Madeleine - Progressifont investi une partie de leurs actifs dans d'autres OPC geres, dont certains sont 
geres par le groupe Cholet Dupont Asset Management. En tant que Societe de Gestion de ces fonds cibles, percoit un taux maximum de 
commission de gestion tel que detaille ci-dessous : 

Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) 

ISIN Part de Fonds Commission de gestion en 
FR0010249847 CHOLET DUPONT EURO IMMOBILIER C 2,20 

Madeleine - Opportunities 

ISIN Part de Fonds Commission de gestion en 
LU1694789378 DNCA INVEST-ALPHA BONDS CLASS I 0,66 

Madeleine - Patrimoine 

ISIN Part de Fonds Commission de gestion en 
FR0000979825 CM-AM CASH ISR IC 0,05 
LU0129463179 JPM FUNDS US VALUE USD C 3DEC 0,78 
LU0281484617 JPMORGAN FUNDS SICAV - US SELECT EQUITY PLUS FUND 0,78 

Madeleine - Progressif 

ISIN Part de Fonds Commission de gestion en 
FR0000004855 CD OBLIG 2029 C 0,82 
FR0010249847 CHOLET DUPONT EURO IMMOBILIER C 2,20 
FR0010249672 CD FRANCE EXPERTISE FCP 2,18 
LU0284393773 DNCA INVES CREDIT CONVICTION I C 0,55 
FR0011026707 SCHELCHER OPTIMAL INCOME PART C 0,80 
IE00BDZRXT69 NEUBERGER SHORT DUR MK DEBT FD 0,60 
LU1585266114 TIKEHAU SHORT DURATION I-R-ACC-EUR 0,64 
LU1044932975 MADELEINE - MID CAPS EURO EUR A 2,00 
FR0013419819 CD ATLAS I 1,07 
LU1694789378 DNCA INVEST-ALPHA BONDS CLASS I 0,66 

La SICAV ne pourra pas encourir de commission de souscription ou de rachat pour l'investissement de la SICAV dans les parts de ces autres 
OPC dans lesquels elle investit. 

5 - Commission de conseil 

Pour le Compartiment Madeleine - Europa One, la Societe de Gestion a nomme Surperformance SAS en qualite de conseiller en investissement. 
Le Conseiller fournit, a la Societe de Gestion, des recommandations, avis et conseils quant au choix des placements et a la selection des valeurs 
a inclure dans le portefeuille du compartiment Madeleine - Europa One. 

Pour le Compartiment Madeleine - Opportunities, la Societe de Gestion a nomme Cholet Dupont Oudart en qualite de conseiller en 
investissement. Ce conseiller fournit, a la Societe de Gestion, des recommandations, avis et conseils quant au choix des placements et a la 
selection des valeurs a inclure dans le portefeuille du compartiment Madeleine - Opportunities. 

La Societe de Gestion de la SICAV a nomme a sa propre charge ses conseillers. 

6 - Commissions de performance 

Jusqu'au 31 decembre 2025, la Societe de Gestion recoit, pour cheque classe d'actions du compartiment Madeleine - Mid Caps Euro 
(anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR), dans leur devise respective, une commission de performance (frais de gestion variables) 
equivalente a 10 % de la surperformance de la classe par rapport a l'indice de reference : EuroStoxx Mid Net Total Return Index. 

II y a surperformance de la valeur nette d'inventaire ("VNI") de la classe par rapport a l'indice de reference s'il y a progression de la VNI du 
dernier jour d'evaluation de l'exercice social par rapport a la VNI du dernier jour d'evaluation de l'exercice social precedent ("VNI de 
reference") et si cette progression est superieure a celle de l'indice de reference. Si, pour un exercice social donne, une contreperformance 
venait a titre constatee, celle-ci serait prise en compte en ce sens que la VNI de reference sera maintenue. Cette VNI de reference sera 
conservee, le cas echeant, jusqu'a ce que Ion constate une surperformance de la VNI en fin d'exercice social. La premiere VNI de reference 
correspondra au prix de souscription initiale. 
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Cette surperformance fera ('objet d'une provision au titre des frais de gestion variables lors du calcul de la VNI. Dans le cas d'une sous-
performance entre deux VNI, toute provision passee precedemment sera reajustee par une reprise de provision. Les provisions sont remises a 
zero a la fin de chaque exercice social en cas de paiement. 

La quote-part des frais variables correspondant aux rachats est definitivement acquise a la Societe de Gestion. 

Le mode de calcul de la commission de surperformance est tenu a la disposition des actionnaires. 

La commission de surperformance est prelevee annuellement. 

Le Conseil d'Administration souhaite attirer ('attention des investisseurs sur le fait que cette methode de calcul de la commission de performance 
peut entrainer des distorsions entre les evolutions des valeurs nettes d'inventaire par action de chaque classe comparee aux autres. 

Au 31 decembre 2025, aucune commission de performance n'a ete versee. 

7 - Commissions de banque depositaire 

Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR) 

En remuneration de ses services, la Banque Depositaire recevra du compartiment une commission annuelle au taux de 0,03% par an avec un 
minimum de EUR 8.000,00 par an. 

Cette commission est payable trimestriellement et calculee sur base de la moyenne des actifs nets du compartiment concerne durant le trimestre 
sous revue. 

Madeleine - Opportunities, Madeleine - Europa One, Madeleine - Patrimoine et Madeleine - Progressif 

En remuneration de ses services, la Banque Depositaire recevra du Fonds une commission annuelle au taux de : 
- 0,045% par an sur les actifs nets jusqu'a 50 millions d'euros ; 
- 0,04% par an sur les actifs nets compris entre 50 et 100 millions d'euros ; 
- 0,03% par an sur les actifs nets superieurs a 100 millions d'euros ; 

avec un minimum de EUR 8.000,00 par an et par compartiment. 

Cette commission est payable trimestriellement et calculee sur la base de la moyenne des actifs nets du compartiment concerne au cours du 
trimestre sous revue. 

II n'y a pas eu de changement dans les calculs de commissions de banque depositaire suite a la fusion de CA lndosuez Fund Solutions S.A. 
avec Degroof Petercam Asset Services S.A. 

8 - Commissions d'administration 

En remuneration de ses fonctions d'Agent Domiciliataire, d'Agent Administratif, d'Agent de Transfert et Teneur de Registre de la SICAV, CA 
lndosuez Fund Solutions S.A. recoit de la Societe de Gestion a charge des compartiments, les remunerations suivantes : 

Agent Domiciliataire 

Un montant forfaitaire de EUR 7.500,00 par an pour la SICAV dans son ensemble, payable annuellement et EUR 2.000, en cas de reunion 
supplementaire du Conseil d'Administration de la SICAV(le cas echeant). 

Un montant de EUR 2.500,00 par an pour ('ensemble de la SICAV pour la tenue du registre des beneficiaires effectifs. 

Agent Administratif 

Pour les compartiments Madeleine - Opportunities, Madeleine - Europa One, Madeleine - Patrimoine et Madeleine - Progressif, la remuneration 
de CA lndosuez Fund Solutions S.A. pour ses fonctions d'Agent Administratif de la SICAV est etablie, par compartiment, aux taux de : 
• 0,05% par an sur les actifs nets jusqu'a EUR 50 millions, 
• 0,04% par an sur les actifs nets entre EUR 50 millions et EUR 100 millions, 
• 0,03% par an sur les actifs nets au-dela de EUR 100 millions 
avec un minimum de EUR 10.000,00 par compartiment, payable trimestriellement et calcule sur la moyenne des actifs nets de chaque 
compartiment pour le trimestre concerne. 

37 



Madeleine 

Notes aux etats financiers 

8 - Commissions d'administration 

Pour le compartiment Madeleine - Mid Cap Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR), la remuneration de CA lndosuez Fund 
Solutions S.A. pour ses fonctions d'Agent Administratif de la SICAV est etablie au taux de 0,02% par an avec un minimum de EUR 10.000,00, 
payable trimestriellement et calcule sur la moyenne des actifs nets du compartiment pour le trimestre concerns. 

Agent de Transfert et Teneur de Reqistre 

Pour la SICAV, un montant forfaitaire de EUR 30,00 par transaction (souscription / rachat / conversion) et un montant forfaitaire de EUR 2.500,00 
par an, payables trimestriellement. 

II n'y a pas eu de changement dans les calculs de commissions d'administration suite a la fusion de CA lndosuez Fund Solutions S.A. avec 
Degroof Petercam Asset Services S.A. 

9 - Frais de transaction 

Les frais de transactions sur les achats et les ventes sont des frais de courtage, frais bancaires, taxes et autres. 

10 - Taxe d'abonnement 

En vertu de la legislation et des reglements en vigueur actuellement, la SICAV est soumise a Luxembourg a la taxe d'abonnement au taux 
annuel de 0,05% payable trimestriellement et calculee sur l'actif net de la SICAV a cheque fin de trimestre. Cependant, les compartiments d'OPC 
luxembourgeois dont ('objet exclusif est le placement collectif en instruments du marche monetaire et en depots aupres d'etablissements de 
credit ou le placement collectif en depots aupres d'etablissements de credit, beneficient d'une taxe d'abonnement recluite a 0,01% conformement 
au reglement grand-ducal du 14 avril 2003 pris en execution de ('article 174 de la Loi. 

La taxe d'abonnement n'est pas due sur les quotites d'actifs investis en organismes de placement collectif déjà soumis a ('application de cette 
taxe. 

Cependant, la SICAV etant enregistree en Belgique, elle est soumise a une taxe au taux annuel de 0,0925% calculee pour l'annee 2025 sur 
base de la valeur des actions distribuees en Belgique telle qu'etablie au 31 decembre 2024. 

11 - Changement dans la composition du portefeuille-titres 

Le tableau des variations du portefeuille-titres du compartiment est disponible sans frais au siege social de la SICAV. 

12 - Evenements significatifs au cours de l'exercice 

Perspectives sur le conflit russo-ukrainien et sur le conflit au Moyen-Orient 

Depuis le retour de Donald Trump a la Maison-Blanche en janvier 2025, les negociations ont repris sous mediation americaine, avec des cycles 
de discussions a Geneve et Abou Dabi. Trump aurait fixe une echeance a juin 2026 pour parvenir a un accord. 

Cependant, les positions restent tres divergentes : 

- Revendications russes : 
• Reconnaissance de la souverainete sur 5 regions annexees 
• Interdiction d'adhesion a I'OTAN 
• Demilitarisation de ('Ukraine 
• Levee des sanctions occidentales 

- Revendications ukrainiennes : 
• Retablissement de l'integrite territoriale 
• Garanties de securite occidentales 
• Reparations pour les dommages de guerre 

Points de blocage 

Le Donbass demeure le principal point de friction. La proposition d'une zone demilitarisee (modele coreen) est evoquee, mais Poutine refuse de 
ceder le controle de ces territoires déjà sous occupation russe. La Russie considere le Donbass comme un prealable non negociable a tout 
cessez-le-feu. 
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Trois scenarios pour 2026-2027 

Scenario 1 : Prolongation du conflit (probabilite elevee 
Les negociations pietinent, la guerre d'usure se poursuit. La Russie maintient ses frappes contre les infrastructures ukrainiennes, Kiev refuse 
toute cession territoriale significative. Ce scenario implique : 

• Poursuite des pertes humaines et materielles 
• Epuisement progressif des deux parties 
• Dependance accrue de l'Ukraine au soutien occidental 

Scenario 2 : Accord defavorable a l'Ukraine 

L'epuisement militaire ukrainien (effectifs faibles, soldats fatigues) pourrait contraindre Kiev a accepter un accord impliquant des concessions 
territoriales dans Pest contre des garanties de securite occidentales. Ce scenario necessiterait : 

• Une pression americaine soutenue sur Kiev 
• Des garanties de securite credibles (hors OTAN) 
• L'acceptation par la Russie de ces garanties occidentales 

Scenario 3 : Fatigue russe et compromis 

Bien que moins probable a court terme, un ralentissement economique russe et ('intensification des sanctions pourraient pousser le Kremlin vers 
un compromis. Cependant, la capacite de resistance russe reste elevee : depenses militaires de 160 milliards d'euros en 2025 (7,3% du PIB), 
economie de guerre solide malgre la stagflation. 

Implications economiques et financieres 

Impact macroeconomique 

Le conflit continue d'affecter reconomie europeenne a travers plusieurs canaux : 
Energie : Bien que les prix du gaz aient augments de 50% suite aux tensions au Moyen-Orient, ils restent inferieurs aux niveaux de 2022. 
L'Europe a diversifie ses approvisionnements, recluisant sa dependance au gaz russe. 
Croissance : Les perspectives de croissance UE-Russie pour 2026-2027 dependent fortement de revolution du conflit. En cas de resolution 
rapide et de levee des sanctions, un rebond est possible. A ('inverse, une prolongation maintient une croissance atone. 

Delegation de taches 

Dans le cadre de ('acquisition de Degroof Petercam par CA lndosuez Wealth Management, une filiale de Credit Agricole S.A., une serie de 
restructurations a ete mise en oeuvre au sein du groupe, y compris la fusion de I'AIFM, CA lndosuez Wealth (Asset Management), avec Degroof 
Petercam Asset Services S.A. le 1er juin 2025. 

La fusion a ete structuree de maniere a ce que Degroof Petercam Asset Services S.A. absorbe CA lndosuez Wealth (Asset Management) et, en 
merne temps, change de nom pour devenir CA lndosuez Fund Solutions.. 

13 - Evenements post-cloture 

Par resolution circulaire datee du .28 novembre 2025, le Conseil d'Administration de la Societe a decide de modifier l'indice de reference du 
compartiment Madeleine - Mid Caps Euro (anciennement Madeleine - Mid Caps Euro ISR), afin qu'il soit davantage aligns sur l'univers 
d'investissement du compartiment, eu egard a sa repartition sectorielle. Cette modification intervient a compter de la valeur nette d'inventaire 
datee du 2 janvier 2026. 
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Politique de remuneration 

Remuneration 

Les directives Al FM et OPCVM 5 renforce la transparence vis-a-vis des investisseurs en matiere de politique de remuneration des societes de 
gestion d'OPC. 

Ainsi, vous trouverez ci-dessous la ventilation des remunerations fixes et variables pour l'exercice 2025 et ce pour ('ensemble des preneurs de 
risques identifies dans la societe de gestion Cholet Dupont Asset Management. 

 

Remuneration Fixe 
en Euro 

Remuneration variable 
en Euro 

Total des Preneurs de risques - Gerants financiers 714.112 187.000 

La politique de remuneration mise en place au sein de Cholet Dupont Asset Management est conforme et favorise une gestion des risques 
saine et efficace et ne favorise pas une prise de risque incompatible avec les profils de risque, le reglement et les documents constitutifs des 
fonds geres par Cholet Dupont Asset Management. 

La politique de remuneration est conforme a la strategie economique, aux objectifs, aux valeurs et aux interets de la societe de gestion de 
portefeuille et des OPCVM qu'elle gere et a ceux des porteurs de parts ou actionnaires de I'OPCVM, et comprend des mesures visant a eviter 
les conflits d'interets. 

La politique de remuneration est revue annuellement. 

La politique de remuneration de Cholet Dupont Asset Management est disponible sur le site internet http://www.cholet-dupont-am.fr/cholet-
dupont-asset-management/ et est disponible gratuitement sur demande au siege social de la Societe de gestion. 
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Methode de determination du risque global 

Determination du risque global 

La SICAV doit veiller a ce que son exposition globale sur instruments financiers derives n'excede pas la valeur nette totale de son portefeuille. 

L'exposition globale est une mesure concue pour limiter l'effet de levier genera au niveau de chaque compartiment par ('utilisation d'instruments 
financiers derives. La methode utilisee pour calculer ('exposition globale de chaque compartiment de la SICAV sera celle des engagements. La 
methode des engagements consiste a convertir les positions sur instruments financiers derives en positions equivalentes sur les actifs sous-
jacents puis a agreger la valeur de marche de ces positions equivalentes. 

Le niveau de levier maximal en instruments financiers derives en suivant la methodologie des engagements est de 100%. 
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Informations relatives a SFTR (Securities Financing Transactions Regulation) 

Transparence des operations de financement sur titres et de la reutilisation ("SFTR") 

Conformement a ('article 13 eta la Section A de ('Annexe du Reglement EU 2015/2365 (ci-apres le "Reglement"), la SICAV doit informer les 
investisseurs de ('utilisation qu'elle fait des operations de financement sur titres et des contrats d'echange sur rendement global dans le rapport 
annuel et le rapport semestriel. 

A la date des etats financiers, la SICAV n'est pas concernee par les exigences de publications SFTR. Aucune operation correspondante n'a ete 
realisee au cours de la periode de reference des etats financiers. 
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Modele &information periodique pour les produits financiers vises a ('article 8, 
paragraphes 1, 2 et 2 bis, du reglement (UE) 2019/2088 et a ('article 6, premier 

alinea, du reglement (UE) 2020/852. 

Nom du produit : MADELEINE MID CAPS EURO 

Identifiant d'entite juridique : 222100WEWFFULZDGNM77 

Date de publication : 31/12/2025 

Caracteristiques environnementales et/ou sociales 

Ce produit financier avait-il un objectif d'investissement durable ? 

Oui X Non 

Par investissement durable, 
on entend un investissement 
dans une activite economique 
qui contribue a un objectif 
environnemental ou social, 
pour autant qu'il ne cause pas 
de prejudice important a aucun 
de ces objectifs et que les 
societes dans lesquelles le 
produit financier investit 
appliquent des bonnes 
pratiques de gouvernance. 

La taxinomie de l'UE est un 
systeme de classification 
institue par le reglement (UE) 
2020/852, qui dresse une liste 
d'activites economiques 
durables sur le plan 
environnemental. 
Ce reglement ne comprend 
pas de liste d'activites 
economiques durables sur le 
plan social. Les 
investissements durables 
ayant un objectif 
environnemental ne sont pas 
necessairement alignes sur la 
taxonomie. 

II a realise des investissements durables 

ayant un objectif environnemental : 

dans des activites economiques qui 

sont considerees comme durables 

sur le plan environnemental au titre 

de la taxonomie de l'UE 

dans des activites economiques qui 

ne sont pas considerees comme 

durables sur le plan environnemental 

au titre de la taxonomie de l'UE 

II a realise des investissements durables 

ayant un objectif social : 

II promouvait des caracteristiques 

environnementales et sociales (E/S) et, bien 

qu'il n'ait pas eu d'objectif d'investissement 

durable, it presentait une proportion de 

% d'investissements durables 

ayant un objectif environnemental 

dans des activites economiques qui 

sont considerees comme durables 

sur le plan environnemental au titre 

de la taxonomie de l'UE 

ayant un objectif environnemental 

dans des activites economiques qui 

ne sont pas considerees comme 

durables sur le plan environnemental 

au titre de la taxonomie de l'UE 

ayant un objectif social 

II promouvait des caracteristiques E/S, mais 

n'a pas realise d'investissements durables 
X 
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Dans quelle mesure les caracteristiques environnementales et/ou sociales promues par 
ce produit financier ont-elles ete atteintes ? 

Le compartiment Madeleine Midcaps Euro promeut certaines bonnes pratiques environnementales, sociales et de 

gouvernance et se classe en cela dans la categorie de ('article 8 du Reglement SFDR. 
Neanmoins, ce compartiment n'a pas d'objectif de durabilite specifique dans ses investissements. 

Les indicateurs de durabilite utilises pour mesurer la realisation de ('ensemble des caracteristiques environnementales et 
sociales promues par le compartiment correspondent d'une part aux restrictions d'investissement visant a eliminer 

certaines activites et comportements controverses ; et d'autre part aux indicateurs de durabilite inclus dans les rapports 
ESG trimestriels du compartiment. 

Pour observer la performance du portefeuille sur ces indicateurs de durabilite par rapport a son univers, nous vous 
invitons a consulter le dernier rapport integre du compartiment : 

https://www.cholet-dupont-oudart.fr/nos-fonds/notre-offre-de-fonds 

Concernant les restrictions d'investissements, nous avons decide d'exclure certaines activites de nos portefeuilles, soit 
parce qu'elles constituent l'essentiel des activites d'une societe, soit parce qu'elles representent une partie significative 

de leur chiffre d'affaires. Nous sommes particulierement attentifs aux activites qui peuvent engendrer des addictions 
comme le tabac, les drogues et les salles de jeux, celles qui participent a la production de charbon ou encore celles qui 
ont un rapport avec certaines armes. Les entreprises impliquees dans la fabrication, la prestation de services ou le 

support technique des armes suivantes ou de leurs composants sont totalement exclues : mines anti-personnel, armes a 
sous-munitions, armes nucleaires, armes chimiques et armes biologiques. 

['analyse des controverses, c'est-a-dire des debats ou des polemiques issus de l'activite des societes, est aussi un 
facteur d'exclusion de nos portefeuilles, particulierement celles qui ont un caractere grave engendrant une notation 

degradee. 

Quelle a ete la performance des indicateurs de durabilite ? 

Nous nous focalisons en particulier sur huit indicateurs de durabilite pour analyser la performance extra-financiere du 

compartiment. Les notes appliquees au portefeuille sont comparees a son univers de reference et reprises dans les 
rapports ESG trimestriels : 

• Le score de risque ESG du portefeuille (en moyenne ponderee /100) 

• ['exposition aux risques ESG du portefeuille (en moyenne ponderee /100) 
• Le Management des risques ESG du portefeuille (en moyenne ponderee /100) 

• L'intensite CO2 en scopes 1 et 2 (en tonnes d'equivalent CO2/CA des societes) 

• ['importance des programmes de diversite (en % ) 
• L'efficacite du Conseil d'Administration (en score qualitatif/100) 

• ['experience des dirigeants du Conseil d'Administration (en score qualitatif/100) 
• Le degre de controverses ESG le plus &eve du portefeuille (imperativement inferieur ou egal a 4/5) 

Pour observer la performance du portefeuille sur ces indicateurs de durabilite par rapport a son univers, nous vous 

invitons a consulter le dernier rapport integre du compartiment : 

https://www.cholet-dupont-oudart.fr/nos-fonds/notre-offre-de-fonds 

... et par rapport aux periodes precedentes ? 

Non applicable 

Quels etaient les objectifs des investissements durables que le produit financier entendait 

notamment realiser et comment les investissements durables effectues y ont-il contribue ? 

Le produit financier n'a pas pour premiere intention d'effectuer des investissements durables. 

-0 
Les indicateurs de durabilite 
permettent de mesurer la 
maniere dont les caracteristiques 
environnementales ou sociales 
promues par le produit financier 
sont atteintes. 
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Dans quelle mesure les investissements durables que le produit financier a notamment realises 

n'ont-ils pas cause de prejudice important a un objectif d'investissement durable sur le plan 

environnemental ou social ? 

Le produit financier n'a pas pour premiere intention d'effectuer des investissements durables. 

Comment les indicateurs concernant les incidences negatives ont-ils ete pris en consideration ? 

Les indicateurs concernant les incidences negatives, ou 'Principal Adverse Impact (PAI), sont pris en compte au 
niveau de l'entite Cholet Dupont Asset Management et ont fait ('objet d'un rapport complet en juin 2024 au titre de 
l'annee 2023. Nous ne prenons pas en consideration les principales incidences negatives a l'echelle du 

compartiment. 
Pour consulter le rapport complet des PAls a l'echelle de l'entite Cholet Dupont Asset Management, nous vous 

invitons a vous referer au lien suivant : 

https://www.cholet-dupont-am.fridemarche-dinvestisseur-responsable/ 

Les investissements durables etaient-ils conformes aux principes directeurs de /'OCDE a /'intention des 

entreprises multinationales et aux principes directeurs des Nations Unies relatifs aux entreprises et aux 

droits de l'homme ? Description detaillee : 

Aucune des societes du compartiment n'a viole les principes directeurs de l'OCDE a ('intention des entreprises 
multinationales ni les principes directeurs des Nations Unies relatifs aux entreprises et aux droits de l'homme. 

La Taxinomie de l'UE etablit un principe consistent a "ne pas causer de prejudice important" en vertu duquel les 
investissements alignes sur la Taxinomie ne devraient pas causer de prejudice important aux objectifs de la 

Taxinomie de l'UE. Elle s'accompagne de criteres propres a l'UE. 

Le principe consistant a "ne pas causer de prejudice important" s'applique uniquement aux investissements sous-

jacents au produit financier qui prennent en compte les criteres de l'Union Europeenne en matiere d'activites 
economiques durables sur le plan environnemental. Les investissements sous-jacents a la portion restante de ce 

produit financier ne prennent pas en compte les criteres de l'Union en matiere d'activites economiques durables 
sur le plan environnemental. 

Tout autre investissement durable ne doit pas non plus causer de prejudice important aux objectifs 
environnementaux ou sociaux. 

Comment ce produit financier a-t-il pris en consideration les principales incidences 
negatives sur les facteurs de durabilite ? 

Comme mentionne auparavant, les indicateurs concernant les incidences negatives, ou 'Principal Adverse Impact' 
(PAI), sont pris en compte au niveau de l'entite Cholet Dupont AM. Nous ne prenons pas en consideration les 

principales incidences negatives a l'echelle du compartiment. 

Les principales incidences 
negatives correspondent aux 
incidences negatives les plus 
significatives des decisions 
d'investissement sur les facteurs 
de durabilite lies aux questions 
environnementales, sociales et 
de personnel, au respect des 
droits de l'homme et a la lutte 
contre la corruption et les actes 
de corruption. 

_ 40 
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Quels ont ete les principaux investissements de ce produit financier ? 

Le tableau ci-dessous presente les quinze investissements les plus importants du compartiment au 31 decembre 2025. 

Investissements les plus Pourcentage 

importants 
Secteur 

d'actifs 
Pays 

1 Spie SA Activites specialisees, scientifiques et techniques 3,20% France 

2 ASM International NV Industrie manufacturiere 3,16% Pays-Bas 

3 Grenergy Renovables Construction 2,90% Espagne 

4 Nemetschek SE Information et communication 2,89% Allemagne 

5 Sacyr SA Construction 2,78% Espagne 

6 Prysmian SPA Industrie manufacturiere 2,76% Italie 

7 
Terna Rete Elettrica 

Naziona 

Production et distribution d'electricite, de gaz, de vapeur et d'air 

conditionne 
2,66% Italie 

8 
Gaztransport et 

Industries extractives 2,64% France 

 

Techniga SA 

   

9 GEA GROUP AG Activites specialisees, scientifiques et techniques 2,63% Allemagne 

10 
KONINKLIJKE 

Construction & Engineering 2,63% Pays-Bas 

 

HEIJMANS N.V 

   

11 HOCHTIEFAG Construction 2,62% Allemagne 

12 EURONEXT NV Activites financieres et d'assurance 2,59% Pays-Bas 

13 PUBLICIS GROUPE Activites specialisees, scientifiques et techniques 2,53% France 

14 ID LOGISTICS GROUP Transports et entreposage 2,47% France 

15 CHRISTIAN DIOR SE Industrie manufacturiere 2,46% France 

-4D 
La liste comprend les 
investissements constituant la 
plus grande proportion 
d'investissements du produit 
financier au cours de la periode 
de reference, a savoir : 
Du 01/01/2025 au 31/12/2025 
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L'allocation des 
actifs decrit la proportion 
d'investissements dans des 
actifs specifiques. 

Les activites alignees sur la 
taxinomie sont exprimees en 
pourcentage : 
- du chiffre d'affaires pour 
refleter la proportion des 
revenus provenant des 
activites vertes des societes 
dans lesquelles le produit 
financier investit ; 
- des depenses 
d'investissement 
(CapEx) pour montrer les 
investissements verts 
realises par les societes 
dans lesquelles le produit 
financier investit, pour une 
transition vers une economie 
verte par exemple ; 
- des depenses 
d'exploitation 
(OpEx) pour refleter les 
activites operationnelles 
vertes des societes dans 
lesquelles le produit 
financier investit. 

Quelle etait la proportion d'investissements lies a la durabilite ? 

Quelle etait ('allocation d'actifs ? 

       
Alignes sur la 
taxinomie: 

               
Environnementaux 

autres: 
    #1A Durables:    #1 Alignes sur les 

caracteristiques 
E/S: 

       
           

#1B Autres 
caracteristiques 

E/S 100% 

 
Sociaux: 

 
Investissements 

    
             

#2 Autres 100% 
            

        
La categorie #1 Alignes sur les caracteristiques EIS inclut les investissements du produit financier utilises pour 

atteindre les caracteristiques environnementales ou sociales promues par le produit financier. 

La categorie #2 Autres inclut les investissements restants du produit financier qui ne sont ni alignes sur les 

caracteristiques environnementales ou sociales ni consideres comme des investissements durables. 

La categorie #1 Alignes sur les caracteristiques EIS comprend : 
• La sous-categorie #1A Durables couvrant les investissements durables sur le plan environnemental et social ; 
• La sous-categorie #1B Autres caracteristiques E/S couvrant les investissements alignes sur les caracteristiques 

environnementales ou sociales qui ne sont pas consideres comme des investissements durables. 

• Dans quels secteurs economiques les investissements ont-ils ete realises ? 

Le tableau ci-dessous presentes les expositions thematiques et sectorielles du compartiment au 31 decembre 
2025. 

Allocation thematique / sectorielle Ponderation 

Sciences de la vie 11.3% 

Transition energetique 15.8% 

Recherche du bien-etre 19.8% 

Innovation technologique 34.3% 

Autre : generation de free cash-flow 15.1% 

Dans quelle mesure les investissements durables ayant un objectif environnemental etaient-ils 

alignes sur la taxinomie de l'UE ? 

Au cours de l'annee comptable 2025, le compartiment ne s'est pas fixe d'engagement en termes de proportion 
minimale d'investissements durables (equivalent d'une proportion minimale de 0%) ayant un objectif 

environnemental dans des activites economiques qui sont considerees comme durables sur le plan 
environnemental au titre de la taxinomie de l'UE. 

Le produit financier a-t-il investi dans des activites liees au gaz fossile et/ou a l'energie 

nucleaire conformes a la taxinomie de l'UE ? 

X Oui : 

Non 

Dans le gaz fossile X Dans l'energie nucleaire 
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0% 10% 20% 30% 40% 

Chtfre tl'atI ire 

CapEx 

OpEx 

91.1% 
I 

▪ Align6 sur la Taxonomie : gaz fossile 

▪ Align6 sur la Taxonornie : hors gaz et nucl4aire 

6d% 70% 8d% 90% 10 '0% 

▪ Alone sur la Taxonomic : nucl0aire 

Non align6 

▪ Align₹ sur la Taxonorne : gaz fossile ▪ Aligne sur Ia Taxonomic : nucleaire 

Les deux graphiques ci-dessous font apparaitre en vert le pourcentage minimal d'investissements alignes sur la 
taxinomie de l'UE. Etant donne qu'il n'existe pas de methodologie appropriee pour determiner l'alignement des 

obligations souveraines* sur la taxinomie, le premier graphique montre l'alignement sur la taxinomie par rapport 
a tous les investissements du produit financier, y compris les obligations souveraines, tandis que le deuxierne 

graphique represente l'alignement sur la taxinomie uniquement par rapport aux investissements du produit 
financier autres que les obligations souveraines. 

▪ Align6 sur la Taxonome : hors gaz et nucleaire Non align6 

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

Les activites 'lees au gaz fossile et/ou au nucleaire ne seront conformes a la taxinomie de l'UE que si elles 
contribuent a limiter le changement climatique (« attenuation du changement climatique ») et ne causent de 

prejudice important a aucun objectif de la taxinomie de l'UE — voir la note explicative. ['ensemble des criteres 
applicables aux activites economiques dans les secteurs du gaz fossile et de l'energie nucleaire qui sont 

conformes a la taxinomie de l'UE sont definis dans le reglement delegue (UE) 2022/1214 de la Commission. 

Quelle etait la proportion des investissements realises dans des activites transitoires et 
habilitantes ? 

Aucune proportion minimale d'investissements n'a etc retenue dans les activites transitoires et habilitantes. 

Comment le pourcentage d'investissements alignes sur la taxinomie de l'UE a-t-il evolue par 
rapport aux periodes precedentes ? 

Non applicable. 

Les activites 
habilitantes permettent 
directement a d'autres 
activites de contribuer de 
maniere substantielle a un 
objectif environnemental. 

Les activites 
transitoires sont des 
activites pour lesquelles it 
n'existe pas encore de 
solutions de remplacement 
sobres en carbone et entre 
autres, dont les niveaux 
d'emission de gaz a effet de 
serre correspondent aux 
meilleures performances 
realisables. 
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Le symbole represente des 
investissements durables 
ayant un objectif 
environnemental qui ne 
tiennent pas compte des 
criteres en matiere 
d'activites economiques 
durables sur le plan 
environnemental au titre du 
reglement (UE) 2020/852. 

• 
Quelle etait la proportion d'investissements durables ayant un objectif environnemental non 

alignes sur la taxinomie de l'UE ? 

Le compartiment n'a pas pour premiere intention d'effectuer des investissements durables. 

Quelle etait la proportion d'investissements durables sur le plan social ? 

Le compartiment n'a pas pour premiere intention d'effectuer des investissements durables. 

Quels etaient les investissements inclus dans la categorie "autres", quelle etait leur finalite et 

des garanties environnementales ou sociales minimales s'appliquaient-elles a eux ? 

90% des investissements de Madeleine Midcaps Euro sont inclus dans la categorie #1 Alignes sur les 
caracteristiques E/S et 10% d'investissements du compartiment entre dans la categorie #2 Autres. 

• •0 Quelles mesures ont ete prises pour atteindre les caracteristiques environnementales 
et/ou sociales au cours de la periode de reference ? 

Les indicateurs de durabilite utilises pour mesurer la realisation de l'ensemble des caracteristiques environnementales 
et sociales promues par le compartiment correspondent d'une part aux restrictions d'investissement visant a eliminer 

certaines activites et comportements controverses ; et d'autre part aux indicateurs de durabilite inclus dans les rapports 
ESG trimestriels du compartiment. 

Concernant les restrictions d'investissements, nous avons decide d'exclure certaines activites de nos portefeuilles, soit 
qu'elles constituent l'essentiel des activites d'une societe, soit qu'elles representent une partie significative de leur 

chiffre d'affaires. Nous sommes particulierement attentifs aux activites qui peuvent engendrer des addictions comme le 
tabac, les drogues et les salles de jeux, celles qui participent a la production de charbon ou encore celles qui ont un 

rapport avec certaines armes. Les entreprises impliquees dans la fabrication, la prestation de services ou le support 
technique des armes suivantes ou de leurs composants sont totalement exclues : mines anti-personnel, armes a sous-
munitions, armes chimiques et armes biologiques. 

['analyse des controverses, c'est-a-dire des debats ou des polemiques issus de l'activite des societes, est aussi un 
facteur d'exclusion de nos portefeuilles, particulierement celles qui ont un caractere grave engendrant une notation 

degradee. 

Pour connaitre l'ensemble des secteurs d'activite integrant la politique d'exclusions de CDAM, nous vous invitons a 
vous referer au Code de Transparence de l'entite : 

https://www.cholet-dupont-am.fridemarche-dinvestisseur-responsable/ 

['engagement de Madeleine Midcaps Euro pour evaluer et mettre en application de bonnes pratiques de gouvernance 
dans les societes investies se sont traduites essentiellement par la prise en compte et ('integration de deux aspects 
fondamentaux. D'une part, le dialogue : le suivi des societes et des secteurs en portefeuilles implique un dialogue 

regulier avec les responsables et dirigeants des societes investies. Cela a pu amener de la part de nos analystes et 
gerants des questions, des expressions de desaccords ou encore des suggestions d'ameliorations sur les politiques et 

strategies ESG menees. 

D'autre part, notre engagement a eu un impact encore plus direct lors des votes en Assemblee Generale. A cette 

occasion, les gerants ont pu analyser et evaluer au prealable les resolutions de societes investies qui prennent en 
compte des criteres d'appreciation de bonne gouvernance et de risques ESG ; afin dans un second temps de les 
approuver ou d'exprimer leur desaccord par l'exercice du vote. 
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--0 Quelle a ete la performance de ce produit financier par rapport a I'indice de reference ? 

Les indices de reference sont 
des indices permettant de 
mesurer si le produit financier a 
les caracteristiques 
environnementales et sociales 
qu'il promeut. 

A partir du 22 mai 2024, I'indice de reference du compartiment Mid Caps Euro a ete remplace par le EuroStoxx Mid Net 
Total Return (ci-apres I'« indice » ou le « benchmark »). Cet indice est un indice de marche qui ne prend pas 
necessairement en compte dans sa composition ou sa methodologie de calcul les caracteristiques ESG promues par le 

compartiment. 

En quoi I'indice de reference differait-il d'un indice de marche large ? 

Non applicable. 

Quelle a ete la performance de ce produit financier au regard des indicateurs de durabilite visant 
determiner l'alignement de I'indice de reference sur les caracteristiques environnementales ou sociales 
promues ? 

Non applicable. 

Quelle a ete la performance de ce produit financier par rapport a I'indice de reference ? 

Non applicable. 

Quelle a ete la performance de ce produit financier par rapport a I'indice de marche large ? 

Non applicable. 
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