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Informations concernant les placements et la gestion

Classification :
Néant.

Modalités de détermination et d’affectation des sommes distribuables :
Capitalisation.

Garantie :

Néant.

Objectif de gestion :
L'objectif de gestion du fonds Nourricier est le méme que celui du fonds Maitre. Rappel de l'objectif de gestion du fonds Maftre :

L'objectif du fonds Maitre, est la recherche, sur la période d'investissement recommandée, d’une performance annualisée
supérieure a I’Euro Short Term Rate (€STR) capitalisé (moyenne sur 12 mois glissants), au moyen d'une gestion discrétionnaire.

La performance du fonds Nourricier pourra étre inférieure a celle de son Maitre compte tenu de ses propres frais de gestion.

Indicateur de référence :
En tant que fonds Nourricier, I'indicateur de référence est identique a celui du fonds Maitre.
Rappel de I'indicateur de référence du fonds Maitre :

La performance du fonds Maitre peut étre comparée a postériori a I'Euro Short Term Rate (€STR) capitalisé. Il s'agit du taux a
court terme en euros qui refléte les colts d'emprunt au jour le jour en euros non garantis pour les banques de la zone euro.

LUadministrateur de l'indice de référence est la BCE (Banque Centrale Européenne). En tant que banque centrale cet
administrateur bénéficie de I'exemption de I'article 2.2 du reglement benchmark et a ce titre n'a pas a étre inscrit sur le registre
de 'ESMA.

De plus amples informations sur I'Indice de référence sont disponibles sur le site internet suivant :
https://www.banque-france.fr/

Le fonds Maitre n’est pas un fonds indiciel. La gestion du fonds est une gestion active et discrétionnaire qui n’a pas pour objet
de reproduire a I'identique la performance de I'indice. Les investissements sont réalisés sur la base de critéres qui peuvent
conduire a des écarts significatifs avec le comportement et la composition de I'indice.

Conformément au Reglement UE 2016/1011 du Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2016, la SGP dispose d’une procédure
de suivi des indices de référence utilisés, décrivant les mesures a mettre en ceuvre en cas de modification substantielle apportée
a un indice ou de la cessation de fourniture de cet indice.

Stratégie d’investissement :
Description des stratégies utilisées :

Le fonds Nourricier est investi en permanence et a hauteur de 90% minimum dans la part « F-EUR » (Code ISIN : LU2720906028)
du fonds Maitre et a titre accessoire en liquidités.
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Sa stratégie d’investissement est identique a celle du fonds Maitre.
Rappel de la stratégie d’investissement du fonds Maitre :

Le fonds Maitre a pour stratégie de constituer un portefeuille d'actifs diversifiés sans aucune contrainte sectorielle. La stratégie
de mise en ceuvre est discrétionnaire. Au moins 75% de l'actif net du fonds Maftre sont investis en titres et droits éligibles au
PEA : soit directement en actions et titres éligibles, soit indirectement par I'intermédiaire d'OPC frangais ou européens éligibles
au PEA. Le fonds Maitre peut également gérer des actifs en dehors de I'Espace économique européen. Le fonds peut étre exposé
au risque de change jusqu’a 100% de I'actif net du fonds.

La gestion du fonds Maitre repose sur 'utilisation de plusieurs moteurs de performance complémentaires :
e Les actions

La stratégie de sélection des actions du fonds Maitre repose sur la sélection active de valeurs. L'approche fondamentale et le
potentiel de valorisation a moyen terme sont des éléments privilégiés lors de la sélection des valeurs. Plus particulierement le
fonds Maitre applique les stratégies suivantes

o la stratégie d’Enterprise Picking qui consiste a appliquer des techniques issues du non-coté pour construire un portefeuille
relativement concentré d’entreprises présentant a la fois un avantage concurrentiel durable et une forte décote a I'achat. Aprés
avoir exclu les secteurs les plus risqués de la cote, comme ceux a fort risque technologique, les entreprises financiéres ou les
cycliques, lI'équipe de gestion du fonds Maitre exécute de fagcon hebdomadaire des screenings fondamentaux et
comportementaux sur ses bases de données propriétaires.

o la stratégie d’Absolute short vise a identifier des sociétés qui vont faire face a un « capital event » a horizon 18/24 mois, c’est-
a-dire une recapitalisation, une restructuration du capital ou une liquidation ;

o la stratégie situations spéciales pour laquelle I'équipe de gestion du fonds Maitre se concentre exclusivement sur les positions
sur fusions/acquisitions et restructurations de capital. Cette stratégie permet de réduire la corrélation du portefeuille aux indices
et de fournir un rendement supplémentaire, notamment en cas de marchés baissiers. A I'aide d’un systéme d'information dédié,
I'équipe détecte en temps réel toute nouvelle opération annoncée au niveau mondial et se concentre uniquement sur celles
qui présentent le profil de rendement/risque le plus favorable.

Les dossiers sont ensuite analysés sans intermédiaire et en plus d'une évaluation financiére, une note formelle de qualité
économique est attribuée a chaque entreprise a la suite d'une diligence raisonnable approfondie. Le modele de construction
s'appuie sur cette double information pour générer la composition de portefeuille optimale.

Lorsque les criteres de sélection active des actions ne peuvent étre respectés, le gestionnaire du fonds Maitre peut prendre une
exposition supplémentaire aux instruments du marché monétaire ou des taux via des produits dérivés dans le cadre de sa
stratégie d'investissement.

® Les couvertures macro

Une crise économique majeure peut entrainer tout actif risqué dans une baisse difficilement remédiable. L'équipe de de gestion
du fonds Maitre utilise des instruments au profil rendement/risque asymétrique, comme les options, afin de protéger le
portefeuille du fonds Maitre contre de telles éventualités. Les stratégies de couvertures macro constituent une protection en
cas de scénario négatif sans réduire pour autant le degré d’exposition du portefeuille aux marchés.

e Les Taux

L'équipe de gestion du fonds Maitre choisit de se positionner sur des produits de taux en fonction de ses anticipations sur la
courbe des taux. Linvestissement peut se faire en en obligations d'Etat/Privé a taux fixes ou variables, en bons du Trésor
négociables, en instruments du marché monétaire.

Criteres extra-financiers

L'équipe de gestion du fonds Maitre tient compte des facteurs ESG dans son processus d’investissement. Plus particulierement
les actions sélectionnées a partir de la stratégie « Entreprise Picking » font I'objet d’'une notation ESG. Au moins 50% du
portefeuille du fonds Maitre fait ainsi I'objet d’une analyse extra financiére. A partir d’une méthodologie développée par I'équipe
de gestion du fonds Maitre des scores ESG sont générés par le biais d'un examen de 40 facteurs environnementaux, sociaux et
de gouvernance.

Les principaux facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance considérés sont les suivants

- Facteur E : les émissions de carbone, la gestion des déchets et des matiéres dangereuses, I'impact sur la biodiversité... ;
- Facteur S : la santé et la sécurité des employés, I'engagement des employés la diversité et I'inclusion... ;

- Facteur G : la gouvernance d’entreprise, la transparence fiscale...

Le poids accordé a ces facteurs et la maniére dont I'équipe de gestion du fonds Maitre prend en compte les risques et les
opportunités de ces facteurs ESG varient selon les secteurs/industries et ont un impact sur I'échelle de définition des scores
internes (0 le plus mauvais - 5 le meilleur) qui est systématiquement utilisée pour attribuer les scores ESG internes. Les scores
ESG globaux sont la moyenne pondérée des scores E, S et G pour les titres, en utilisant des pondérations qui peuvent varier
selon le secteur/industrie. Toute société cible doit avoir au minimum un score ESG égal ou supérieur a 3. le score ESG global du
portefeuille du fonds Maitre doit étre supérieur a celui de l'univers d'investissement (score moyen) du fonds Maitre. Enfin,
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I'équipe de gestion du fonds Maitre engage les sociétés détenues par le fonds Maitre dont le score ESG se situe dans le quintile
inférieur afin de promouvoir un changement positif dans leurs communication a propos de I'ESG et/ou leurs pratiques ESG.

L'équipe de gestion du fonds Maitre applique également une politique d'exclusion des sociétés opérant dans des domaines tels
gue les armes controversées et nucléaires, la pornographie, le tabac ou qui sont jugées en violation des principes du Pacte
mondial des Nations Unies.

Tout comme le fonds Maitre, le fonds Nourricier promeut certaines caractéristiques environnementales et sociales au sens de
I'article 8 du reglement SFDR et des pratiques de bonne gouvernance. Pour plus de détails, veuillez-vous référer au document
« Caractéristiques environnementales et/ou sociales » annexé au présent prospectus.

Les investissements sous-jacents a ce produit financier ne prennent pas en compte les criteres de I’'Union européenne en matiere
d’activités économiques durables sur le plan environnemental tels que définis par le « Réglement Taxonomie » (Réglement (UE)
2020/852 sur I'établissement d’un cadre visant a favoriser les investissements durables et modifiant le réeglement SFDR). En
conséquence, le pourcentage minimum d’investissement aligné a la Taxonomie sur lequel s'engage le Fonds est de 0%. Le principe
consistant a "ne pas causer de préjudice important" s'applique uniquement aux investissements sous-jacents au produit financier
qui prennent en compte les criteres de I'Union européenne en matiere d’activités économiques durables sur le plan
environnemental.

Description des catégories d’actifs et de contrats financiers utilisés

Le fonds Nourricier est investi en permanence et a hauteur de 90% minimum dans la part «F-EUR » (Code ISIN : LU2720906028)
du fonds Maitre et a titre accessoire en liquidités.

Rappel des catégories d’actifs et de contrats financiers utilisés par le fonds Mattre :

e Actions : le fonds Maitre est investi et/ou exposé entre 75% et 100% de son actif net en actions (y compris les American
Depositary Receipts (ADR) et/ou les Global Depositary Receipts (GDR) jusqu'a 10 % des actifs nets), de tous secteurs industriels
et de toutes tailles de capitalisation. Du fait de son éligibilité au PEA, I'actif du fonds est investi en permanence a hauteur de
75% minimum de son actif en actions de sociétés ayant leur siége dans un Etat membre de I'Union européenne ou dans un
autre Etat partie & I'accord sur I'Espace Economique Européen (EEE) ayant conclu avec la France une convention fiscale qui
contient une clause administrative en vue de lutter contre la fraude ou I'évasion fiscale.

o Titres de créances, instruments du marché monétaire et obligations : le fonds Maitre est investi et/ou exposé entre 0% et
25% de son actif net en obligations d'Etat/Privé a taux fixes ou variables, en bons du Trésor négociables, en instruments du
marché monétaire.

e Parts ou actions d’'OPCVM et de FIA ou de fonds d’investissement de droit étranger : le fonds Maftre est investi entre 0% et
10% de son actif net en actions ou parts d’OPCVM ou d’autres OPC.

Les autres OPC respectent les conditions suivantes,

- ils sont agréés conformément a des lois qui prévoient qu'ils sont soumis a une surveillance considérée par la CSSF comme
équivalente a celle prévue par la législation de I'UE et que la coopération entre les autorités soit suffisamment garantie ;

- le niveau de protection des actionnaires ou porteurs de parts de ces autres OPC soit équivalent a celui prévu pour les
actionnaires ou porteurs de parts d'un OPCVM et, en particulier, que les régles relatives a la ségrégation des actifs, aux emprunts,
aux préts et aux ventes a découvert de Valeurs mobiliéres et d'Instruments du marché monétaire soient équivalentes aux
exigences de la Directive OPCVM ;

- les activités de ces autres OPC fassent I'objet de rapports semestriels et annuels permettant d'évaluer I'actif et le passif, les
revenus et les opérations au cours de la période considérée ; et

- la proportion d'actifs que les OPCVM ou autres OPC dont l'acquisition est envisagée peuvent investir globalement,
conformément a leurs documents constitutifs, dans des actions ou parts d'autres OPCVM ou d'autres OPC ne dépasse pas 10%.

Le fonds Maitre peut également investir dans des actions émises par d'autres compartiments de la SICAV Varenne UCITS.

e Instruments dérivés : Le fonds Maitre peut intervenir sur les marchés réglementés, organisés ou de gré a gré. Le gérant
intervient sur le risque action, de taux et de change. En vue de réaliser I'objectif de gestion, ces interventions se font a titre de
couverture du portefeuille et a titre d’exposition.

En particulier, des swaps de rendement total peuvent étre utilisés pour générer des rendements d'investissement, pour couvrir
d'autres investissements ou pour se conformer a la réglementation par le biais des sous-jacents énumérés ci-aprés : actions,
devises, taux d'intérét, crédit et matiéres premiéres (par ex. Exchange Traded Commodity (ETC) ou indices de matiéres premiéres
éligibles). Le montant notionnel de ces swaps de rendement total peut représenter jusqu'a 100% de la Valeur liquidative du
fonds Maitre. Dans des circonstances normales, le montant notionnel des swaps de rendement total s'élévera généralement a
50% de la Valeur liquidative du fonds Maitre. Dans certaines circonstances, cette proportion peut étre plus élevée. Le fonds
Maitre peut également sélectionner des options, des contracts for difference « CFD », des futures et des forwards.

e Titres intégrant des dérivés : néant.

e Liquidités : Le FCP peut détenir a titre accessoire des dépot a vue, titres de créances négociales et OPCVM monétaires
représentant maximum 10% de son actif net.

La détention de liquidités a titre accessoire peut se révéler justifiée, entre autres :
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- pour faire face aux paiements courants ou exceptionnels ;
- en cas de ventes d’éléments figurant a I'actif du fonds, le temps nécessaire pour réinvestir dans d’autres instruments financiers ;

- dans les cas ou, en raison de la situation défavorable du marché et pendant le laps de temps strictement nécessaire, les
placements dans des instruments financiers doivent étre suspendus.

Toutefois, le ratio de liquidité accessoire peut étre porté a 20%, lorsque des conditions exceptionnelles sur le marché le justifient.

e Dépots : Le fonds maitre peut avoir recours jusqu’a 20% de son actif net, a des dép6ts en Euro d’une durée de vie inférieure
ou égale a trois mois de facon a rémunérer les liquidités.

e Emprunts d’espéces : Le fonds maitre peut avoir recours, jusqu’a 10% de son actif, a des emprunts, notamment en vue de
pallier les modalités de paiement différé des mouvements d’actif.

e Acquisition ou cession temporaire de titres : néant.

Profil de risque :

Les instruments financiers détenus en portefeuille connaitront les évolutions et les aléas des marchés. Le porteur de parts ne
bénéficie d’aucune garantie de restitution du capital investi.

Les risques identifiés par la SGP et présentés ci-dessous ne sont pas limitatifs. Il appartient a chaque investisseur d’analyser le
risque de tout investissement qu’il effectue avec le cas échéant I'aide d’un conseiller en investissement financier et de bien
vérifier que I'investissement envisagé est en adéquation avec sa situation financiére et sa capacité a prendre des risques
financiers.

Le profil de risque du fonds Nourricier est identique a celui du fonds Maitre.
Rappel des principaux risques du fonds maitre :

Risque de marché : Le risque de marché s'entend du risque de perte pour le fonds Maitre résultant des fluctuations de la valeur
de marché des positions de son portefeuille, attribuables aux fluctuations des variables de marché, telles que les conditions
économiques générales, les taux d'intérét, les taux de change ou la solvabilité de I'émetteur d'un instrument financier. Il s'agit
d'un risque général qui s'applique a tous les investissements, ce qui signifie que la valeur d'un investissement particulier peut
aussi bien baisser qu'augmenter en réponse aux fluctuations des variables de marché.

Risque de marché actions : La performance des actions dépend de la performance des investissements du fonds Maitre, dont
la valeur peut aussi bien augmenter que baisser. La performance passée des actions n'est pas une garantie de performance
future. La valeur des actions a un moment donné peut étre nettement inférieure a l'investissement initial et les investisseurs
peuvent perdre une partie, voire la totalité du montant initialement investi.

Risque lié a I'investissement dans des petites capitalisation : Les investissements dans les petites entreprises peuvent comporter
des risques plus importants et peuvent donc étre considérés comme spéculatifs. De nombreuses actions de petites entreprises
se négocient moins fréquemment et dans des volumes plus faibles et peuvent étre soumises a des mouvements de prix plus
abrupts ou plus erratiques que les actions des grandes entreprises. Les titres des petites entreprises peuvent également étre
plus sensibles aux variations du marché que les titres des grandes entreprises.

Risque de taux : La performance du fonds Maitre peut étre impactée par les variations du niveau général des taux d'intérét. En
général, la valeur des instruments a revenu fixe évolue en sens inverse des taux d'intérét : lorsque les taux d'intérét augmentent,
on peut s'attendre a ce que la valeur des instruments a revenu fixe baisse, et vice versa. Les titres a revenu fixe ayant des
échéances longues ont tendance a étre plus sensibles aux variations des taux d'intérét que les titres a plus court terme.

Risque de crédit : Le fonds Maftre qui investit dans des instruments a revenu fixe est exposés a la solvabilité des émetteurs des
instruments et a leur capacité a effectuer les paiements du principal et des intéréts en temps voulu, conformément aux conditions
des instruments. La solvabilité réelle ou pergue d'un émetteur peut affecter la valeur de marché d'instruments a revenu fixe.
Les émetteurs présentant un risque de crédit plus élevé offrent généralement des rendements plus élevés pour compenser ce
risque supplémentaire, tandis que les émetteurs présentant un risque de crédit plus faible offrent généralement des rendements
moindres. En général, la dette publique est considérée comme la plus slre en termes de risque de crédit, tandis que la dette
des entreprises présente un risque de crédit plus élevé. S'ajoute a cela le risque de déclassement par une agence de notation.
Les agences de notation sont des entreprises privées qui attribuent des notes a divers instruments a revenu fixe en fonction de
la solvabilité de leurs émetteurs. Les agences peuvent modifier la notation des émetteurs ou des instruments a tout moment
en raison de facteurs financiers, économiques, politiques ou autres, ce qui, en cas de déclassement, peut avoir un impact négatif
sur la valeur de marché des instruments concernés.

Risque de change : Le fonds Maitre investissant dans des titres libellés dans des devises autres que sa Devise de référence peut
étre soumis au risque de change. Dans la mesure ou les actifs du fonds Maitre sont évalués dans sa devise de référence, les
variations de la valeur de la devise de référence par rapport a d'autres devises affecteront la valeur, dans la devise de référence,
de tout titre libellé dans ces autres devises. Les investissements exposés a des devises étrangéres peuvent étre, de ce fait, plus
volatils que ceux libellés dans la devise de référence.

Risque lié aux matiéres premiéres : Les investissements en produits dérivés liés aux matiéres premieres peuvent étre tres
volatils, en ce sens que les prix de marché des dérivés de matieres premieres peuvent fluctuer rapidement. Le prix des dérivés
sur matieres premieres peut fluctuer en fonction de nombreux facteurs, y compris les variations de I'offre et de la demande
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(qu'elles soient réelles ou pergues, anticipées ou non), et d'autres considérations liées aux échanges en général ou a la matiere
premiére concernée en particulier, telles que des développements politiques, monétaires et économiques a I'échelle nationale
et internationale, d'autres politiques, mesures ou carences publiques ou privées, des événements naturels, tels que les conditions
météorologiques, des facteurs agricoles, des maladies ou des développements technologiques. Les prix actuels, ou « au comptant
», des matieres premieres peuvent également affecter les prix des contrats a terme y relatifs.

Risque de contrepartie : Le risque de contrepartie désigne le risque de perte pour le fonds Maitre résultant du fait que la
contrepartie a une transaction conclue par le fonds Maitre peut manquer a ses obligations contractuelles. Rien ne garantit qu'un
émetteur ou une contrepartie ne sera pas soumis a des difficultés de crédit ou autres entrainant un manquement a ses
obligations contractuelles et la perte de tout ou partie des montants dus au Compartiment. Ce risque peut survenir a tout
moment ol les actifs du fonds Maitre sont déposés, engagés, investis ou autrement exposés par des accords contractuels réels
ou implicites. Par exemple, le risque de contrepartie peut survenir lorsque le fonds Maitre a déposé des liquidités auprés d'un
établissement financier, ou investit dans des titres de créance et autres instruments a revenu fixe. Le risque de contrepartie
peut également survenir lorsque le fonds Maitre conclut des instruments financiers dérivés de gré a gré, ou s'engage dans des
opérations de prét de titres, des accords de mise en pension et des opérations d'achat-revente, comme décrit plus en détail ci-
dessous.

Risque de liquidité : La liquidité a trait a la rapidité et a la facilité avec lesquelles des investissements peuvent étre vendus ou
liquidés, ou une position fermée. En ce qui concerne les actifs, le risque de liquidité fait référence a I'incapacité du fonds Maitre
a céder des investissements a un prix égal ou proche de leur valeur estimée dans un délai raisonnable. S'agissant des
engagements, le risque de liquidité fait référence a l'incapacité du fonds Maitre a réunir suffisamment de liquidités pour répondre
a une demande de rachat en raison de son incapacité a céder des investissements.

Risque de durabilité : Il s’agit du risque lié a un événement ou une situation dans le domaine environnemental, social ou de
gouvernance qui, s’il survient, pourrait avoir une incidence négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur de
I'investissement, et, a terme, sur la valeur nette d'inventaire du fonds Maitre.

Souscripteurs concernés et profil de I'investisseur type :
Tous souscripteurs.

Ce Fonds s’adresse aux investisseurs qui recherchent une croissance du capital. Les investisseurs doivent étre capables de tolérer
des fluctuations de valeurs et des pertes significatives. Le montant qu’il est raisonnable d’investir dans cet OPCVM dépend de
la situation personnelle de chaque investisseur ; pour le déterminer, il s’agit de tenir compte de son patrimoine personnel, des
besoins actuels et de la durée de placement mais également du souhait de prendre des risques ou de privilégier un
investissement prudent. Il est fortement recommandé de diversifier suffisamment tous ses investissements afin de ne pas les
exposer uniquement aux risques d’un seul fonds.

Les parts n‘ont pas été, ni ne seront, enregistrées en vertu du U.S. Securities Act de 1933 (ci-aprés, "I’Act de 1933"), ou en vertu
de quelque loi applicable dans un Etat américain, et les parts ne pourront pas étre directement ou indirectement cédées, offertes
ou vendues aux Etats-Unis d’Amérique (y compris ses territoires et possessions), au bénéfice de tout ressortissant des Etats-
Unis d’Amérique (ci-aprés "U.S. Person", tel que ce terme est défini par la réglementation américaine "Regulation S" dans le
cadre de I'’Act de 1933 adoptée par I'Autorité américaine de régulation des marchés "Securities and Exchange Commission" ou
"SEC"), sauf si (i) un enregistrement des parts était effectué ou (ii) une exemption était applicable (avec le consentement préalable
de la société de gestion du FCP).

Compte tenu des dispositions du reglement UE n° 833/2014 du 31 juillet 2014 et du réglement UE n° 398/2022 du 9 mars 2022,
la souscription des parts du FCP est interdite a tout ressortissant russe ou biélorusse, a toute personne physique résidant en
Russie ou en Biélorussie ou a toute personne morale, toute entité ou tout organisme établi en Russie ou en Biélorussie sauf aux
ressortissants d'un Etat membre et aux personnes physiques titulaires d'un titre de séjour temporaire ou permanent dans un
Etat membre

Durée minimum de placement recommandée : 5 ans.

Indications sur le régime fiscal :

Le FCP n'est pas assujetti a I'lS et un régime de transparence fiscale s'applique aux porteurs. Le régime fiscal applicable aux
sommes distribuées par le FCP, aux plus ou moins-values latentes ou réalisées par le FCP ou celles réalisées par le porteur a
I'occasion de la cession de ses parts, dépend des dispositions fiscales applicables a la situation particuliere de l'investisseur, de
sa résidence fiscale et / ou de la juridiction d'investissement de 'OPCVM.

En cas de doute sur sa situation fiscale, le porteur est invité a se renseigner aupres d'un conseiller fiscal.

Pour plus de détails, le prospectus complet est disponible sur simple demande aupres de la société de gestion.
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e La derniére valeur liquidative est disponible dans les locaux de la Société de Gestion. Les derniers documents annuels ainsi que la composition
des actifs sont adressés dans un délai de huit jours ouvrés sur simple demande écrite du porteur auprés de ZENITH AM 3, rue Alphonse de
Neuville, 75017 Paris.

e Date d’agrément par 'AMF : 16 juillet 2024
e Date de création du Fonds : 2 septembre 2024
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RAPPORT D’ACTIVITE

ALLOCATION VALEUR BY VARENNE (Part C : FR001400QQX3 — Part CS : FR001400QQY1)
Rapport annuel au 31/12/2025

Commentaires de gestion

Le fonds Allocation Valeur by Varenne a été lancé le 2 septembre 2024 via sa part CS. La part C a été lancée, quant a elle, le 23
octobre 2024. |l s’agit d’'un fonds nourricier dont I'objectif est d’investir en permanence et a hauteur de 90% minimum dans la
part « F-EUR » (Code ISIN : LU2720906028) du compartiment « Varenne Valeur » de la SICAV de droit luxembourgeois, Varenne
UCITS. Lobjectif du fonds Maitre, Varenne UCITS, est la recherche d’une performance annualisée supérieure a I'Euro Short Term
Rate (€STR) capitalisé, au moyen d'une gestion discrétionnaire. Le fonds Maitre est géré activement. La stratégie d’investissement
de Allocation Valeur by Varenne est donc quasi identique a celle du fonds Maitre. Raison pour laquelle nous reprenons des
éléments du rapport annuel du fonds Maitre dans ce commentaire.

Allocation Valeur by Varenne — part CS - s’apprécie de +9,40 % (+8,62 % pour la part C) sur la période du 31/12/2024 au
31/12/2025. Les encours en fin de période s’élévent a 37,957M€ dont 32,513M<€ sur la part C et 5,444M€ sur la part CS. A titre
de comparaison, le fonds maitre Varenne Valeur F-EUR a réalisé une performance de +9,86% sur la méme période.

En 2025, dans ce qui s’est avéré étre une année particulierement riche en événements, Varenne Valeur a délivré une performance
solide, reflétant la capacité de I'équipe de gestion a traverser les turbulences du 2eéme trimestre et a tirer parti des opportunités
offertes au cours du 3éme et 4éme trimestres. Le fonds cloture ainsi 'année sur une performance positive significative,
présentant un profil rendement/risque attractif au regard de son niveau d’exposition et de son positionnement sélectif.

La poche Long Equity a constitué le principal moteur de performance sur I'année, soutenue par une sélection de titres robuste
au sein des positions coeur. Parmi les principaux contributeurs figurent notamment Rolls Royce, Micron Technology, Amphenol,
TSMC et Corning. A I'inverse, certains titres tels que Flowserve et Jet2 ont pesé sur la performance.

Les positions short, bien que négatives, se sont bien comportées relativement aux marchés et a leur exposition, dans un
environnement globalement haussier.

Dans un contexte qui est resté difficile pour 'activité de fusions-acquisitions, la stratégie de Merger Arbitrage a contribué
positivement et a permis de compenser une large partie du colt du dispositif de couverture contre les risques extrémes.

Conformément a ce qui est attendu dans un environnement actions favorable, la stratégie de Tail Risk Hedging a enregistré une
contribution négative sur I'année, située dans le haut de sa fourchette habituelle. Cette évolution s’explique principalement par
le renforcement significatif du dispositif de couverture a la fin du premier trimestre, dans un contexte d’incertitude quant aux
impacts des droits de douane. La mise en place des couvertures pour I'année suivante a débuté dans les dernieres semaines de
2025. A ce stade, seule une partie du budget annuel a été utilisée, permettant néanmoins de constituer un ensemble de
couvertures significatif, tout en conservant une marge de manoeuvre pour ajuster le dispositif en fonction des conditions de
marché.

L'année a par ailleurs été marquée par une activité soutenue au sein du portefeuille. Le 4éme trimestre a été particulierement
actif, plusieurs positions ont été cédées, notamment United Utilities, Iberdrola, Universal Music Group, CVS, Walt Disney et
AstraZeneca, tandis que de nouvelles positions ont été initiées, notamment Prysmian, Analog Devices, Italgas, ABB, Xylem, Qnity,
Halma et Siemens Energy.

A fin décembre, le portefeuille présentait une exposition géographique diversifiée, avec une répartition d’environ 60/40 entre
I’'Amérique du Nord et I'Europe. Uexposition sectorielle est restée globalement équilibrée, avec une présence significative dans
les principaux secteurs d’investissement, notamment la technologie de I'information, I'industrie, la santé, les services de
communication et la consommation discrétionnaire.

A l'approche de 2026, le fonds aborde 'année avec un positionnement équilibré et des niveaux d’exposition cohérents avec sa
fourchette cible. Dans un environnement qui pourrait rester volatil, la gestion demeure centrée sur la sélection de titres et la
discipline dans I'allocation des différents moteurs de performance. Le dispositif de couverture, déja partiellement mis en place,
offre une protection significative tout en conservant une flexibilité d’ajustement. Dans ce contexte, le portefeuille apparait bien
positionné pour aborder I'année a venir.

Informations reglementaires

Le montant total des mouvements titres (sur les actions de 'OPCVM maitre) se ventile comme suit : 30,889MEUR a l'achat et
1,392MEUR a la vente (en prenant les cours a dates d’opérations pour les devises hors euro).

357004 10 Rapport annuel - Exercice clos le : 31/12/2025



Allocation Valeur by Varenne

Principaux mouvements sur la période :

* Al'achat :
23/01/25 Souscription Varenne Valeur-F-EUR - 2 785992
22/01/25 Souscription Varenne Valeur-F-EUR - 819234
12/03/25 Souscription Varenne Valeur-F-EUR - 686 750
19/08/25 Souscription Varenne Valeur-F-EUR - 678762
28/02/25 Souscription Varenne Valeur-F-EUR - 663 831
16/07/25 Souscription Varenne Valeur-F-EUR - 626 038
27/01/25 Souscription Varenne Valeur-F-EUR - 621 660
24/10/25 Souscription Varenne Valeur-F-EUR - 497 450
17/02/25 Souscription Varenne Valeur-F-EUR - 469 744
11/02/25 Souscription Varenne Valeur-F-EUR - 467 148
e Alavente:
Date Sens Instrument Montant EUR

11/21/2025 Rachat Varenne Valeur - F - EUR 209 269,20
5/19/2025 Rachat Varenne Valeur - F - EUR 385 651,00
5/20/2025 Rachat Varenne Valeur- F- EUR 797 643,99 |

Le fonds maitre promeut certaines caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 du Reglement SFDR et
des pratiques de bonne gouvernance. Pour plus de détails, une annexe relative aux informations périodiques dite «
Caractéristiques environnementales et/ou sociales » établie conformément aux réglements (UE) 2019/2088 et 2020/852 sera
jointe au présent rapport.

Le fonds maitre respecte la politique ESG établie par Varenne Capital Partners, qui repose sur I'intégration des critéres ESG dans
I'analyse fondamentale. Des détails additionnels sont disponibles sur demande. L'intégralité de la politique ESG est disponible
sur le site internet : https://www.varennecapital.com/fr/informations-reglementairestesg .

La politique de rémunération mise en oeuvre par Zenith AM prend en compte les dispositions issues des Directives UCITS V ainsi
que les dispositions communes rédigées par les principales associations professionnelles représentatives de la gestion. Des
informations sur la politique de rémunération peuvent étre obtenues gratuitement sur le site internet https://zenith-
am.com/principes-de-la-politique-de-remuneration ou sur simple demande écrite adressée au siége social de la société. La
politique de rémunération est définie de maniére a éviter les situations de conflit d’intéréts et a pour objet de promouvoir une
gestion saine et efficace des risques afin de ne pas conduire la Direction et les salariés de Zenith AM a une prise de risque
excessive. La politique de rémunération integre I'alignement des intéréts des investisseurs, des collaborateurs et de Zenith AM
et repose sur une évaluation annuelle des compétences et performances basée sur des criteres quantitatifs et qualitatifs.

Le montant total des rémunérations versées en 2025 par la société de gestion a I'intégralité de son personnel, soit 20 personnes
bénéficiaires, est de 1 559 002,05€ dont 174 337€ de rémunération variable. La rémunération globale des salariés identifiés
comme preneurs de risque est de 831 547,89¢€.

Frais de fonctionnement et de gestion

Ces frais recouvrent tous les frais facturés directement au Fonds, a I'exception des frais de transactions. Les frais de transaction
incluent les frais d’intermédiation (courtage, impo6ts de bourse ...) et la commission de mouvement, le cas échéant, qui peut
étre percue notamment par le dépositaire et la SGP.

Pour les parts C et dans le cadre de conventions de distribution conclues entre la SGP et les distributeurs de I'OPCVM, la SGP est
amenée a verser des rétrocessions aux distributeurs pouvant représenter jusqu’a 0,90% des encours de 'OPCVM. Les
rétrocessions sont comprises dans les frais de gestion financiére, le cas échéant.

Aux frais de fonctionnement et de gestion peuvent s’ajouter :

- des commissions de surperformance rémunérant la SGP dés lors que le Fonds a dépassé ses objectifs de performance. Elles
sont donc facturées au Fonds,

- des commissions de mouvement facturées au Fonds,
- des frais relatifs aux opérations d'acquisition et de cession temporaires de titres.

357004 11 Rapport annuel - Exercice clos le : 31/12/2025



Allocation Valeur by Varenne

Frais facturés 3 I"OPCVIM Assiette Taux barame
1 Frais de gestion financiére, frais de fonctionnement Part C: 1,00% TTC maximum
et autres services Actif net Part C5 - 0,30% TTC maximum
1,30%
Frais indirects maximum (commissions et frais de 5 awxquels peuvent s'ajouter des
2 = Actif net e
gestion) commissions de surperformance

(cf. infra)

Commissions de mouvement :

e Prele t
3 | Dépositaire : 100% i Mutual fund - 12€ HT
maximum sur Ehaque

transaction

4 | Commission de surperformance TTC Actif net Neant

En outre, en tant que fonds nourricier, le FCP supporte indirectement les frais suivants facturés par le fonds Maitre.

Le fonds maitre ne facture ni frais de souscription ni frais de rachat pour I'acquisition ou le rachat de ses parts par le fonds
nourricier.

Rappel des frais du fonds maitre Varenne Valeur (part F) :

Frais facturés a FOPCVM Assiette Taux bareme
1 | Frais de gestion financiére Actif net 1,10% maximum
2 | Frais de fonctionnement et autres services Actif net 0.20% maximum

Frais indirects maximum [commissions et frais de

) Actif net Neant
gestion)

Valeurs Mobiligres
Zone Euro et Pays Matures 10 & 15
EUR

Commissions de mouvement : Fays emirgents: (a2 s cLE

4 | Dépositaire -1 Pré.léuemenrsa.!r P.radui!s de \Gré g Gré dits =
chague transaction | simples » : 0a 75 EUR

Produits de Gré a Gre dits «

complexes ¥ : 0 a 150 EUR

Dérivés compensés : 0 & 50 EUR
14,95% maximum du rendement
pasitif du fonds Maitre par
ropport @ Pindieatewr  de
référence

5 | Commission de surperformance TTC Actif net
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Information des porteurs de parts
Aucun changement n’est a signaler.

Les versions antérieures de la documentation réglementaire des OPCVM gérés par Zenith AM sont disponibles sur simple
demande a l'adresse suivante : info@zenith-am.com

Compte rendu des frais d’intermédiation

Le compte-rendu des frais d’intermédiation, conformément a 'article 314-82 du Réglement Général de 'AMF, est disponible sur
le site Internet du gestionnaire financier Varenne Capital Partners :

https://www.varennecapital.com/sites/default/files/2026-01/Frais%20d%27interme%CC%81diation_2025%20%281%29.pdf
Politique en matiére d’exercice des droits de vote

La politique de vote aux Assemblées Générales du gestionnaire financier Varenne Capital Partners peut étre consultée sur le
site Internet

https://www.varennecapital.com/sites/default/files/2026-04/3.02.%20Politique%20de%20vote_VCP_2026_FR_VF_0.pdf
Politique de sélection des intermédiaires

Les intermédiaires sont sélectionnés par le gestionnaire financier Varenne Capital Partners . La politique de sélection est
disponible sur le site Internet :

https://www.varennecapital.com/sites/default/files/2026-
01/4.10.%20Politique%20de%20meilleure%20execution%20et%20meilleure%20selection_2025.06%20-%200nline%20%282%2
9.pdf

Méthode de calcul du risque global

La méthode utilisée par le délégataire de gestion financiére Indépendance AM pour le calcul du risque global de 'OPCVM est la
méthode de I'engagement.

Annexes :

e Rapport de gestion du fonds maitre
Rapport annuel Varenne UCITS_FS_2

e Reporting périodique SFDR du fonds maitre
Article 8 Periodic Disclosure_VVA_2025
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CHANGEMENTS AU COURS DE LA PERIODE

Mise a jour du prospectus

Le prospectus de la SICAV a été mis a jour en date du 29 janvier 2025, veuillez trouver ci-dessous un résumé des modifications intégrées

dans le prospectus :

- Section générale :
o Informations intégrées relatives aux circulaires CSSF 24/856 et 22/811.
o Ajout de clarifications supplémentaires dans la section Frais de Gestion, visant a garantir que nos informations répondent aux
normes de transparence observées par d'autres acteurs du marché.
- Introduction de la possibilité de réinitialiser le High-Water Mark (HWM) pour tous les fonds, comme le prévoit la réglementation,
- Mise a jour du lien de référence pour I'index €STR,
- Adaptation du langage des annexes de la SFDR en fonction de la terminologie utilisée par I'équipe d'investissement et correction d’'une
erreur typographique dans I'annexe de Varenne Global,

- Ajout de nouvelles classes d'actions pour Varenne Conviction et Varenne Long Short : A-CHF, I-CHF, P-CHF.

Avis aux actionnaires

Le 1¢" décembre 2025, les actionnaires ont été informés que le groupe CACEIS allait procéder a une réorganisation et externaliser certaines
fonctions d'agent de transfert et de teneur de registre auprés d'entités affiliées en Europe, au Canada et en Malaisie, afin de renforcer
I'efficacité opérationnelle, la qualité du service et les capacités de traitement a I'échelle mondiale.

Cette réorganisation pourrait nécessiter le transfert des données des investisseurs vers ces entités, dans le respect des obligations de secret
professionnel luxembourgeoises et du RGPD. Les actionnaires ont bénéficié d'un délai de 30 jours pour faire valoir leur opposition ; en

I'absence d'opposition, I'approbation est réputée acquise.

Autres informations

Société de gestion
A compter du 9 février 2026, le siége social de la Société de gestion de la SICAV a changé dadresse:

- Ancienne adresse : 42 avenue Montaigne, 75008 Paris, France

- Nouvelle adresse : 31 avenue Pierre 1¢" de Serbie, 75016 Paris, France

Commissaire aux comptes

A compter du 1¢ juillet 2025, la dénomination sociale du commissaire aux comptes de la SICAV a changé :
- Ancienne dénomination : PricewaterhouseCoopers Société coopérative

- Nouvelle dénomination : PricewaterhouseCoopers Assurance, Société coopérative

COMMISSIONS DE PERFORMANCE

Comme indiqué dans le Supplément de chaque compartiment a la section « Commission de performance », le taux de commission de performance
est un maximum qui peut étre réduit a la discrétion de la Société de gestion, en tenant compte, entre autres, du niveau des taux d'intérét. Dans

ce cas, cette réduction sera décidée avant le début de I'exercice fiscal.
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Pour I'exercice 2025, dans l'intérét de ses actionnaires, le seuil pertinent pour le calcul des commissions de performance de

Varenne Global : Maximum 14,95% (apres imp6ts) de la performance positive de la classe d'actions dépassant le maximum entre le
High Water Mark *et le Hurdle*, la moyenne glissante annualisée sur 12 mois de 'lEURO STR capitalisé (€STR) + 300 points de base
(plancher a 0).

Varenne Valeur : Maximum 14,95% (aprés imp6ts) de la performance positive de la classe d'actions dépassant le maximum entre le

High Water Mark *et le Hurdle*, la moyenne glissante annualisée sur 12 mois de 'EURO STR capitalisé (€STR) (plancher a 0).

Varenne Conviction : Maximum 20% (aprés imp6ts) de la performance positive de la classe d'actions dépassant le maximum entre le
High Water Mark *et le Hurdle*, le MSCI World Net Total Return (USD) converti en euros (plancher a 0).

Varenne Long Short : Maximum 20% (aprés impéts) de la performance positive de la classe d'actions dépassant le maximum entre le

High Water Mark *et le Hurdle*, la moyenne glissante annualisée sur 12 mois de 'EURO STR capitalisé (€STR) (plancher a 0).

* Tel que défini dans le prospectus

Il n'y aura aucun changement pour I'exercice 2026.

RAPPORT SUR LA GESTION DES INVESTISSEMENTS

PRINCIPES GENERAUX

Nous croyons a deux principes simples : analyser les situations difféeremment et apporter une valeur ajoutée a chaque étape du cycle
d’investissement. Tout ce que nous mettons en place découle de ces principes et, dans le domaine de la gestion d'actifs, se traduit par deux axes
qui définissent notre philosophie d'investissement :

Tout d'abord, nous combinons des cadres complémentaires : Long Equity, Short Equity, Merger arbitrage et Couverture macro-
économique dans différentes stratégies et selon avec différents degrés d'exposition ciblée aux actions sur les marchés mondiaux
développés.

Deuxiemement, nous croyons a une recherche 100 % propriétaire. Nous appliquons strictement notre politique « brokers are not
welcome » et n’utilisons jamais la recherche sell-side. Nous faisons un usage intensif de la technologie et nous nous appuyons
exclusivement sur nos capacités internes pour trouver des idées d'investissement originales. Nous avons beaucoup investi dans la
technologie et constitué de vastes réserves de données fondamentales et comportementales que nous pouvons combiner pour la
génération d’'idées ainsi qu'a des fins d'investissement.

Grace a un modele propriétaire de construction de portefeuille, nous appliquons les mémes conclusions de recherche a I'ensemble des portefeuilles
calibrés selon différents niveaux d’exposition nette aux actions. Au fil du temps, nous avons structuré I'équipe d'investissement autour de plusieurs
groupes spécialisés qui apportent leurs meilleures idées aux portefeuilles. Cette approche est devenue le principe de base de I'entreprise, car elle
préserve l'agilité tout en garantissant I'évolutivité.

Le tableau ci-dessous résume les stratégies applicables a chaque compartiment de la SICAV :

VARENNE LONG SHORT

v v - -
VARENNE VALEUR v v v v
VARENNE GLOBAL ) v v )
VARENMNE CONVICTION v - . .
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Les quatre compartiments de la SICAV visent un portefeuille de base Long Equity composé de 30 a 35 titres de haute qualité, au sein de marchés
mondiaux développés, avec des différences principalement liées a la présence ou a I'absence d'autres stratégies et pondérations :

1. Varenne Long Short vise une exposition nette comprise entre 30 et 50% des actifs nets et, comme le montre le tableau ci-dessus, n'utilise
que des positions longues et courtes en actions a cette fin.

2. Varenne Valeur vise une exposition nette longue représentant entre 60 % a 80 % des actifs nets en utilisant les quatre sous-stratégies
ensemble

3. Varenne Global et Varenne Conviction visent tous deux une exposition longue nette de plus de 100 %, Varenne Global employant les
quatre sous-stratégies ensemble, tandis que

4.  Varenne Conviction est un fonds Long Only.

Pour ce qui concerne les stratégies Long et Short Equity, nous avons la capacité de sélectionner des titres individuels ou de créer des positions
diversifiées sur mesure, des paniers ou des indices sur les marchés développés mondiaux grace a la contribution de différentes équipes.

En ce qui concerne la stratégie couverture macro-économique (Tail Risk Hedging), nous avons historiquement utilisé différents instruments sur
cing grandes classes d'actifs - actions, crédit, taux d'intérét, devises et matiéres premiéres - pour construire une variété de transactions dont les
gains sont essentiellement asymétriques, comme des stratégies optionnelles ou des swaps de défaut de crédit, et qui peuvent fournir une corrélation
directe ou indirecte avec le risque de marché ou l'activité économique.

La couverture du risque macro-économique est toujours associée a Merger Arbitrage en tant que stratégie de financement pour la totalité ou une
partie de son budget.

PERFORMANCE ET CONTRIBUTION PAR STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

Le tableau ci-dessous résume les performances des portefeuilles au cours des cing derniéres années :

UCITS

VARENNE LONG SHORT - - - 6,00% 8,11%

Classe d'actions P-EUR (LU2722195240)

VARENNE VALEUR 11,08% 20,16% -15,84% 12,80% 6,94% 9,62%

Classe d'actions P-EUR (LU2358390321)

VARENNE GLOBAL 11,60% 28,36% -25,49% 21,79% 11,12% 14,01%

Classe d'actions P-EUR (LU2358391725)

VARENNE CONVICTION - - - 13,03% 14,42%

Classe d'actions P-EUR (LU2722194516)

Source : Varenne Capital Partners. Les performances présentées refletent le réinvestissement des dividendes et autres revenus et sont nets de
toutes les commissions de gestion et de performance pergues par la société de gestion ainsi que de toutes les dépenses supportées directement
par le Fonds. D'autres frais et dépenses facturés a l'investisseur par des tiers peuvent s'appliquer. Les performances passées ne préjugent pas des
rendements futurs. Les compartiments Varenne Conviction et Varenne Long Short ont été lancés le 15 décembre 2023.

Les données présentées avant le 14 février 2022 pour Varenne Global et avant le 25 avril 2022 pour Varenne Valeur concernent les fonds lorsqu’ils
étaient basés en France.
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Nous pouvons observer comment la performance a été atteinte en 2025 grace a la contribution de chaque composante de l'investissement :

VARENNE VARENNE VARENNE VARENNE CONVICTION

LONG SHORT VALEUR GLOBAL

LONG EQUITY 13,64% 14,38% 20,58% 18,77%
SHORT EQUITY -2,59% -1,00% -1,23% -
MERGER ARBITRAGE - 1,06% 1,21% -
COUVERTURE

MACROECONOMIQUE (TAIL - -1,35% -1,91% -

RISK HEDGING)

Source : Varenne Capital Partners — Les expositions, attributions et contributions sont estimées, brutes. Tous les chiffres sont considérés comme
corrects a notre connaissance, mais aucune garantie ne peut étre donnée quant a leur exactitude ou leur exhaustivité. La contribution de Short
Equity sur actions présentée inclut les codts d'emprunt et le produit du financement de la position courte. Les contributions des autres stratégies
n'incluent pas les colts de financement. Les informations incluses dans les estimations d'attribution et de contribution figurant dans le présent
document ont été obtenues auprés de sources jugées fiables, mais leur exactitude et leur exhaustivité ne peuvent étre garanties. Les lecteurs doivent
étre conscients que les calculs d'exposition, d'attribution et de contribution sont indicatifs et impliquent des hypotheses et des approximations
significatives.

Si I'on examine la contribution de chaque stratégie, Long Equity s’est particulierement bien comportée malgré la volatilité observée tout au long de
I'année. La stratégie Short Equity, tout en enregistrant une performance négative, a obtenu de bons résultats par rapport aux marchés et a leur
exposition.

La stratégie Merger Arbitrage a contribué de maniére positive a compenser plus de la moitié¢ du budget négatif consacré a la couverture macro-
économique.

Comme le montrent les tableaux, les contributions aux actions longues sont assez semblables pour Varenne Long Short et Varenne Valeur d'une
part, et Varenne Global et Varenne Conviction d'autre part, sachant que les deux compartiments utilisent des modéles de construction de portefeuille
similaires.

LONG EQUITY

La stratégie Long Equity constitue le pilier central sur lequel repose tout le reste.

Nous nous efforcerons toujours de maximiser notre exposition au Long Equity car, tout au long du cycle, c'est la que réside I'essentiel de la
performance pour l'investisseur.

Comme mentionné précédemment, nous constituons généralement pour le Long Equity un portefeuille de base concentré composé d'entreprises
de grande qualité que nous achetons avec une décote importante ; nous pouvons y ajouter des opportunités supplémentaires offrant une exposition
a des themes, des situations ou des secteurs qui pourraient ne pas figurer dans notre sélection concentrée de base.

Nous constituons généralement un portefeuille de base concentré, composé de 30 a 35 titres, qui rassemble les meilleures idées de toutes nos
équipes.
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Principaux contributeurs en 2025

Les principaux contributeurs de la poche coeur Long Equity ont été les suivants :

Rolls-Royce 2,06% Rolls-Royce 2,08% Rolls-Royce 3,12% Rolls-Royce 2,86%

Micron Technology 1,76% Micron Technology 1,74% Micron Technology 2,63% Micron Technology 2,54%

Amphenol 1,44% Amphenol 1,46% Amphenol 2,22% Amphenol 2,00%
TSMC 1,38% TSMC 1,40% TSMC 2,12% TSMC 1,95%
Corning 0,98% Fresenius 0,98% Corning 1,49% Fresenius 1,41%
Fresenius 0,97% Corning 0,97% Fresenius 1,46% Corning 1,40%
Safran 0,97% Safran 0,95% Safran 1,35% Safran 1,22%
SeSa 0,70% Iberdrola 0,64% Iberdrola 0,95% SeSa 0,93%
Iberdrola 0,63% SeSa 0,53% Arista Networks 0,80% Iberdrola 0,86%
Arista Networks 0,53% Arista Networks 0,53% Eli Lilly 0,79% Eli Lilly 0,76%
Jet2 -0,54% Jet2 -0,54%  Jet2 -0,82% Jet2 -0,76%
Flowserve -0,60% Flowserve -0,56%  Flowserve -0,92% Flowserve -0,86%

Source : Varenne Capital Partners — Les expositions, attributions et contributions sont estimées, brutes. Tous les chiffres sont considérés comme
corrects a notre connaissance, mais aucune garantie ne peut étre donnée quant a leur exactitude ou leur exhaustivité. Les informations incluses
dans les estimations d'attribution et de contribution figurant dans le présent document ont été obtenues aupres de sources jugées fiables, mais leur
exactitude et leur exhaustivité ne peuvent étre garanties. Les lecteurs doivent étre conscients que les calculs d'exposition, d'attribution et de
contribution sont indicatifs et impliquent des hypothéses et des approximations significatives.

Voici un apergu des principaux contributeurs pour 2025 :

Les principales valeurs ayant contribué positivement a ce portefeuille au cours du semestre ont été Rolls-Royce, Micron Technology, Amphenol,
TSMC, Corning et Fresenius. Flowserve et Jet2 représentent les principales valeurs dont la contribution a été négative.

Donnons quelques éclaircissements sur ces positions et nos points de vue, en commengant par les contributeurs négatifs avant de passer aux
contributeurs positifs.

Jet2

Jet2, la compagnie aérienne britannique spécialisée dans les voyages de loisirs et I'organisation de séjours, a pesé sur les résultats de I'exercice.
La société propose des vols low-cost a travers I'Europe via Jet2.com et offre des séjours tout compris via Jet2holidays, comprenant les vols,
I'nébergement et les transferts. Ce modéle d'intégration verticale a, par le passé, favorisé la fidélisation de la clientéle et la stabilité des marges
tout au long des cycles du marché des voyages d'agrément.

Le cours de I'action a baissé a la suite des commentaires de la direction concernant la demande nationale et la tarification, qui ont été interprétés
comme quelque peu prudents, en particulier sur le marché britannique. Plus précisément, I'évolution vers des réservations plus tardives a réduit la
visibilité sur les prix, ce qui a conduit Jet2 a réduire ses capacités pour I'hiver et a pesé sur les prévisions de chiffre d'affaires a court terme. Bien
que la performance opérationnelle et la satisfaction client restent solides, les perspectives révisées ont mis en évidence la vulnérabilité de la société
face a une demande des consommateurs sensible a la conjoncture économique.

Tout en considérant toujours la qualité économique sous-jacente de la société comme solide, ces développements nous ont amenés a réattribuer
des capitaux vers des opérateurs plus diversifiés - a savoir Ryanair et IAG - qui ont depuis surperformé Jet2 a la suite de ce changement.

Flowserve

La société Flowserve telle qu'on la connait aujourd'hui est née en 1997 de la fusion entre BW/IP International, Inc. et Durco International ; I'entreprise
figure aujourd'hui parmi les plus grands fournisseurs mondiaux d'équipements industriels de régulation des flux. Basée a Irving, au Texas, elle
congoit et assure la maintenance de pompes, de vannes, de garnitures mécaniques et de piéces de rechange qui permettent d'assurer la circulation
sécurisée des fluides dans les installations des secteurs de I'énergie, de la chimie, des infrastructures hydrauliques et de l'industrie générale, dans
plus de 50 pays. La division Pompes - qui représente environ les deux tiers du chiffre d'affaires - s'appuie fortement sur des projets de grande
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envergure et a cycle long dans les secteurs du pétrole et du gaz, du GNL et de I'énergie, tandis que la division Controle des flux se concentre sur
les vannes, les actionneurs et les systemes d'isolation. Cette derniére a recemment bénéficié d'une demande croissante dans les domaines du
dessalement, de la modernisation des raffineries et des projets de décarbonisation en phase initiale, tels que ceux impliquant I'nydrogene et le
captage du carbone.

Flowserve

L'initiative de transformation « Flowserve 2.0 », lancée par la direction en 2019, continue de porter ses fruits sous I'effet conjugué de la consolidation
des sites de production, des économies réalisées sur les achats et d’'une réorientation vers une offre plus diversifiée sur le marché des pieces de
rechange. Les piéces de rechange et les services, qui représentent désormais prés de 45 % du chiffre d'affaires total, contribuent a stabiliser les
bénéfices, tandis que des outils numériques tels que la plateforme RedRaven élargissent les sources de revenus récurrents et renforcent la
fidélisation de la clientéle. Les marges, soutenues par un carnet de commandes record et une dynamique favorable des commandes liées au GNL
et a I'eau, ont progressé régulierement jusqu'en 2024, malgré des difficultés ponctuelles au niveau de la chaine d'approvisionnement et l'inflation
des codts de main-d'ceuvre.

Le PDG Scott Rowe, en poste depuis 2017, continue de privilégier la marge d'exploitation et le flux de trésorerie disponible dans les mécanismes
de rémunération et d’incitation, et a procédé de maniére sélective a des acquisitions complémentaires dans les domaines des joints, du diagnostic
et des marchés finaux liés a I'énergie.

Aprés une forte remontée du titre en 2024, nous avons liquidé notre position au début du deuxieme trimestre 2025 afin de réaffecter nos capitaux
vers des opportunités suscitant de plus forte conviction et moins exposées aux éventuelles répercussions des droits de douane.

Rolls-Royce

La société Rolls-Royce, dans laquelle nous avons investi au début du premier trimestre, a fortement contribué aux résultats des deux trimestres.
Le conglomérat industriel britannique met en ceuvre avec succés son ambitieux plan de transformation. Lors de la présentation des résultats du
troisieme trimestre, tous les segments ont fait preuve d’un dynamisme notable, et I'équipe de direction est restée confiante quant a la réalisation
de ses objectifs annuels, malgré les difficultés persistantes liées a la chaine d’approvisionnement.

Dans le secteur de I'aéronautique civile, les heures de vol des gros moteurs ont augmenté de 8 % et les commandes de nouveaux moteurs ont été
soutenues et provenaient de plusieurs clients. La société a également obtenu la certification pour I'aube optimisée du Trent 1000 HPT, qui devrait
au moins doubler la durée de vie en vol du moteur.

Dans le secteur de la défense, la demande est restée soutenue grace a I'augmentation des dépenses publiques et a un accord entre le Royaume-
Uni et la Turquie prévoyant la vente de 20 Eurofighter Typhoon a I'armée de l'air turque.

Dans le secteur des systémes d'énergie, la croissance des prises de commandes et du chiffre d'affaires a été tirée par la production d'électricité,
notamment grace aux centres de données et aux marchés publics.

Enfin, l'activité « petits réacteurs modulaires » (SMR) de Rolls-Royce a également connu un certain succes, en se qualifiant pour la phase finale
de la sélection du partenaire technologique nucléaire de Vattenfall en Suéde. Le gouvernement britannique a également annoncé son projet de
construction du premier SMR du pays, qui sera congu par Rolls-Royce.

Pour I'avenir, nous estimons que Rolls-Royce est bien positionnée pour connaitre une croissance soutenue dans tous ses segments d'activité.
Outre l'effet de levier opérationnel, I'importance donnée au plan de transformation par la direction devrait continuer a soutenir I'amélioration des
marges et la rentabilité a long terme.

Micron Technology

Micron Technology, fondé en 1978, est I'un des principaux fabricants mondiaux de semi-conducteurs destinés aux puces mémoires. Son siége
social est situé aux Etats-Unis. L'entreprise a réalisé un chiffre d'affaires de plus de 37 milliards de dollars au cours de I'exercice 2025,
principalement aux Etats-Unis et a Taiwan. L'entreprise opére dans trois segments principaux : DRAM, mémoire flash NAND et mémoires
émergentes.

Micron est I'un des trois seuls producteurs mondiaux de DRAM, aux c6tés de Samsung et SK Hynix, ce qui confére au secteur une structure
consolidée et rationnelle. Les barrieres a I'entrée sont extrémement élevées en raison de l'intensité capitalistique, de la complexité des processus
et des questions de propriété intellectuelle.

Au cours des derniers trimestres, il est apparu que nous sommes entrés dans une phase de reprise du marché des mémoires, portée a la fois par
une reprise conjoncturelle et par des changements structurels de la demande.

Les résultats de I'entreprise au premier trimestre, publiés en décembre, ont confirmé que notre thése d'investissement se concrétisait. En effet, le
chiffre d'affaires et le bénéfice par action ont respectivement progressé de 57 % et 180 %. La société estime que la pénurie de mémoires devrait
perdurer pendant un certain temps.

Compte tenu du contexte sectoriel, des caractéristiques spécifiques de I'entreprise et d'un ratio cours/bénéfice de 15, la valorisation de la société
est modeste. Cela nous rend confiants dans ce titre, que nous continuons de détenir.

TSMC

Taiwan Semiconductor Manufacturing Company, premier producteur de semi-conducteurs, est doté de capacités de production de pointe et d'un
chiffre d'affaires annuel de 90 milliards de dollars.
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La technologie de production de TSMC est sans égale, en particulier pour les nodes de 5 et 3 nm. De plus, TSMC commencera bientét a livrer des
puces de 2 nm qui devraient fournir jusqu'a 30 % d'efficacité en plus.

Cette avance technologique permettra a TSMC d'approvisionner a la fois les concepteurs de GPU (processeurs graphiques), tels que Nvidia, et
d'ASIC (circuits intégrés spécifiques a une application), tels que Google, qui sont essentiels dans des domaines en pleine croissance comme ['lA,
le minage de cryptomonnaies et le calcul haute performance. Quelle que soit la conception qui s'imposera, TSMC en sera probablement le fabricant.

Au quatriéme trimestre 2025, TSMC a affiché de solides performances, avec une hausse de 30 % de son chiffre d'affaires et de 40 % de son
bénéfice par action. La société a également revu a la hausse ses prévisions de chiffre d'affaires pour 2025, pour la deuxiéme fois en un an. A
I'avenir, les opportunités liées a la demande I'|A devraient I'emporter sur les risques liés aux incertitudes géopolitiques ou aux éventuels problemes
financiers des entreprises de I'écosystéme.

Compte tenu du positionnement, des résultats, des perspectives et de la valorisation de la société, nous conservons notre position sur TSMC.

SHORT EQUITY (SHORT ACTIONS)

Au sein du portefeuille concentré de positions courtes en actions, nous ne vendons pas pour couvrir les positions longues, mais de maniére
indépendante. Nous recherchons des sociétés dont la rentabilité n’est pas durable, dont les activités se sont considérablement détériorées ou qui
sont confrontées a des problémes financiers susceptibles d'entrainer un Evénement Capital.

L'objectif est de pouvoir produire des rendements non corrélés, en particulier dans des conditions économiques ou de crédit difficiles, et nous
sommes heureux de rester a I'écart si nos exigences ne sont pas satisfaites.

Comme pour les positions longues , nous pouvons ajouter des positions diversifiées afin de permettre une exposition a des thémes, des secteurs
ou des situations qui pourraient étre absents des sélections de titres individuels.

Grace & un bon équilibre entre les Etats-Unis et 'Europe en fin de trimestre, 'équipe a déployé ses capitaux de maniére sélective sur 43 positions
courtes individuelles, principalement dans les secteurs de l'industrie, de la consommation discrétionnaire, des biens de consommation courante et
des matériaux, mais aussi dans les technologies de I'information, les services de communication et la santé.

Si I'on examine notre portefeuille en fin d'année, avec une capitalisation boursiere médiane avoisinant les 21 milliards de dollars, on constate qu'il
est globalement en ligne avec celui de fin 2024.

A I'avenir, I'équipe continuera de se concentrer sur des opportunités spécifiques, alors que nous constatons une détérioration des fondamentaux
des entreprises européennes et que les consommateurs américains subissent la hausse de l'inflation, due notamment a l'impact des droits de
douane.

En Europe, nous continuerons a rechercher des opportunités, sachant que de nombreux pays restent confrontés a des perspectives de faible
croissance du PIB, malgré I'annonce de certaines mesures de relance budgétaire et des taux d'intérét relativement élevés.

MERGER ARBITRAGE

Nous travaillons exclusivement sur des opérations de Fusions/Acquisitions annoncées et amicales, et nous sommes trés flexibles quant a
I'exposition globale, car nous agissons réellement en tant que fournisseur de liquidité sur le marché, sans obligation d'étre constamment impliqués.
Le réle de Merger arbitrage est de financer, en totalité ou en partie, le budget annuel de 1,5 % des AUM consacré aux Couvertures Macros. Nous
pouvons ainsi utiliser efficacement notre bilan pour ce qui est effectivement un « fonds dans le fonds », avec une exposition allant de 0 a 100 %,
couronnant ainsi les positions longues et courtes en actions.

Le marché des du Merger Arbitrage a connu un net rebond en 2025, la valeur totale des opérations de fusion-acquisition annoncées et amicales
ayant augmenté de 36 % par rapport a I'année précédente.

Cette reprise a été principalement alimentée par une recrudescence des méga-opérations, telles que la fusion entre Union Pacific et Norfolk
Southern, d'une valeur de 88 milliards de dollars. Les méga-opérations ont représenté plus de 75 % de la valeur ajoutée du marché. Néanmoins,
le volume des opérations n'a connu qu'une légére hausse de 5 %, le marché étant dominé par des opérations de transformation motivées par une
réinvention stratégique et l'intégration de I'lA.

Malgré une dynamique globale soutenue et des montants de transactions record, I'allocation de capitaux des entreprises aux fusions-acquisitions
a atteint son plus bas niveau depuis dix ans, ces derniéres devant trouver un équilibre entre les acquisitions externes et les importantes dépenses
internes en R&D et en investissements.

En conséquence, en 2025, les capitaux sont restés concentrés sur un nombre limité d'opportunités, ce qui a continué a réduire les rendements
attendus pour cette stratégie.

En ce qui concerne les capacités, celles-ci ont considérablement diminué par rapport aux niveaux records de 2022, nous ramenant aujourd'hui aux
niveaux de 2017. Cette évolution s'explique principalement par des années de normalisation des politiques monétaires et par un contexte plus
difficile en matiére de fusions-acquisitions. Bien entendu, de moindres capacités représentent un élément positif pour la stratégie, sachant qu’'un
plus petit nombre d'acteurs sont a la recherche des mémes opportunités.

Pour ce qui concerne la volatilité et les expositions, nous voyons davantage d'opportunités et de rentabilité lorsque les marchés actions subissent
de pics de volatilité, et c'est pour cette raison que nous aimons associer l'arbitrage de fusion avec le Long Equity de maniere flexible.

En termes de performance, Merger arbitrage a apporté une contribution positive a Varenne Valeur et Varenne Global. Cette performance positive
s'explique principalement par deux opérations :
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- Enstar Group, une compagnie d'assurance rachetée par Sixth Street Partners, a été notre principal contributeur pour I'année. Les
opérations dans ce secteur font I'objet d’examens réglementaires étendus et fragmentés, ce que nous avons pris en compte dans nos
hypothéses de calendrier. Cela nous a permis d'intervenir de maniére rigoureuse dans cette opération, qui offrait un écart de
rendement attractif.

- Chart Industries, en cours d'acquisition par Baker Hughes, a également été I'un de nos principaux contributeurs. Cette opération a été
lancée au quatrieme trimestre 2025 et est actuellement en cours. Notre thése d'investissement reposait sur une analyse approfondie
de la concurrence dans le secteur pétrolier et gazier. Nous avons conclu que le chevauchement horizontal entre les deux entités,
notamment aux Etats-Unis, était insuffisant pour déclencher une enquéte antitrust approfondie. Conformément a nos attentes,
I'opération a été rapidement approuvée par les autorités américaines, ce qui a entrainé un resserrement significatif de I'écart de
rendement, nous permettant de capter I'essentiel du rendement attendu plus rapidement que ce que le marché avait initialement
anticipé.

En ce qui concerne I'activité du portefeuille, I'équipe a ajouté neuf nouvelles opérations, tandis que cing ont été cldturées, ce qui nous laisse gsept
positions dans le portefeuille.

A l'avenir, nous estimons que la reprise des fusions-acquisitions devrait s'étendre au-dela des méga-opérations observée en 2025. La Réserve
fédérale étant susceptible d'assouplir sa politique monétaire, la baisse des colts de financement pourrait dynamiser le marché des entreprises de
taille moyenne et marquer le retour des acteurs du capital-investissement, qui disposent actuellement de réserves de liquidités record. Méme si
l'importance stratégique accordée aux opérations fondées sur I'l|A reste un catalyseur clé, nous prévoyons une normalisation progressive de
I'allocation du capital des entreprises a mesure que l'attitude attentiste de ces derniéres années s'estompe peu a peu.

En ce qui concerne les spreads, qui refletent la rentabilité brute inhérente a I'arbitrage de fusions, nous pensons qu'ils resteront relativement serrés
si la volatilité se maintient aux niveaux actuels.

Une volatilité accrue pourrait bien sr entrainer a tout moment un élargissement des spreads, et I'équipe se tient préte a investir des capitaux si
des opportunités intéressantes se présentent.

COUVERTURE MACROECONOMIQUE (TAIL RISK HEDGING)

L’objectif de la couverture macro-économique est de limiter I'impact sur le portefeuille des risques de marchés qui vont au-dela d’'une simple
correction, ce que nous appelons le « risque macro-économique extréme ».

Nous le définissons plus précisément comme I'impact d’'un épisode au cours duquel le S&P 500 baisserait de 20 % ou plus par rapport a son plus
haut atteint sur une fenétre de 12 mois glissants. Nos couvertures macroéconomiques consistent a investir dans un arsenal d’instruments au profil
rendement/risque trés asymétrique, dans le cadre d’'un budget maximum de 1,5 % annualisé qui provient pour tout ou partie de la performance
générée par la stratégie de Merger arbitrage. Notre arsenal peut se scinder en plusieurs lignes de défense cherchant a s’activer les unes aprés les
autres.

Nous utilisons deux catégories de couvertures :

- La premiére rassemble celles qui portent directement sur le marché actions. Elles sont toujours présentes, généralement sous la
forme de stratégies optionnelles non « vanille » de court @ moyen terme, pour lesquelles nous cherchons a obtenir une décote
significative par rapport aux stratégies « vanille » équivalentes. Ces stratégies ont des maturités de court a moyen terme, car elles
sont généralement ancrées a un niveau de référence du marché actions qui pourrait perdre de sa pertinence a un horizon de 12 a
18 mois, du fait des mouvements typiques de hausse ou de baisse du marché sur cette période.

- En complément de la premiére famille, nous pouvons couvrir ce que nous appelons les causes profondes du risque de marché. Dans
ces cas, l'intérét réside dans le fait que nous pouvons opter pour des échéances plus longues, allant jusqu'a cing ans, et utiliser des
instruments ou effectuer des opérations sur tout type d'actifs, qu'il s'agisse de crédit, de taux d'intérét, de matiéres premieres ou de
devises, afin de constituer un ensemble d'instruments nous permettant de bénéficier d'une convexité en cas de chocs de marché.

Pour résumer, voici nos positions actuelles sur les deux catégories de couvertures.

Open Put Spread NDX Baisse des marchés financiers 2,2% 3,0% Juin 2026
Open Credit Default Swap Subfin S43 Crlse économique et financiére 22.5% 30% Juin 2030

5Y majeure

Put Dual Digital SPX & SOFR 2Y Récession et baisse des Nov-Déc. 26 / Jan-
Open 2026 marchés financiers 3,0% 3,8% Fév. 27

Récession et baisse des

Open Put Dual Digital SPX & USDJPY e i
marchés financiers

3,0% 3,8% Nov-Déc. 26

Source : Varenne Capital Partners. * Payoffs si les prix d’exercice sont atteints, sur la base des niveaux d'actifs sous gestion a la date de I'opération.
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Rapport du Conseil d’administration

La fenétre de couverture annuelle pour une année donnée commence généralement dans la deuxieme moitié de novembre de I'année précédente
et dure jusqu'en mars. En régle générale, nous mettons la derniére main a notre stratégie de couverture annuelle au premier trimestre et attendons
le deuxiéme ou le troisiéme trimestre pour procéder a d'éventuels ajustements.

Cette année n'a pas fait exception a la régle et, au cours des derniéres semaines de 2025, I'équipe a mis en place les premiéres opérations de
couverture contre les risques macroéconomiques extrémes pour 2026.

A la fin de I'année, nous n'avons utilisé qu'une partie du budget prévu pour I'année, ce qui nous laisse & la fois des réserves suffisamment solides
pour faire face a d'éventuels chocs majeurs, notamment au cours des six premiers mois de I'année, et une marge de manceuvre suffisante pour
procéder a des ajustements.

Les scénarios économiques et géopolitiques comportent actuellement de nombreux facteurs d'incertitude et, comme toujours, I'équipe suivra

I'évolution de la situation, I'évaluera et, si nécessaire, se tiendra préte a liquider, remplacer ou renforcer nos couvertures au cours du premier ou
du deuxiéme trimestre.

Luxembourg, le 3 mars 2026

Le Conseil d'Administration du Fonds

Les chiffres indiqués dans ce rapport sont historiques et ne sont pas représentatifs des résultats futurs
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Rapport d’audit

Aux Actionnaires de
Varenne UCITS

Notre opinion

A notre avis, les états financiers ci-joints donnent une image fidele de la situation financiere de
Varenne UCITS (le « Fonds ») et de chacun de ses compartiments au 31 décembre 2025, ainsi que du
résultat de leurs opérations et des changements des actifs nets pour l'exercice clos a cette date,
conformément aux obligations légales et réglementaires relatives a I'établissement et a la présentation des

états financiers en vigueur au Luxembourg.

Ce que nous avons audité

Les états financiers du Fonds comprennent :

« Détat de l'actif net combiné du Fonds et ’état de l'actif net de chacun de ses compartiments au

31 décembre 2025 ;

« I'état des opérations et des changements combiné du Fonds et I'état des opérations et des changements

de l'actif net de ses compartiments pour I'exercice clos a cette date ;
« le portefeuille-titres au 31 décembre 2025 ; et

» les notes aux états financiers - état des instruments dérivés aux états financiers, incluant un résumé

des principales méthodes comptables.

PricewaterhouseCoopers Assurance, Société coopérative,
2 rue Gerhard Mercator, L-2182 Luxembourg
T: +352 494848 1, F : +352 494848 2900, www.pwc.lu

WWW.pWC.lu Cabinet de révision agréé. Expert-comptable (autorisation ministérielle n°10181659)
R.C.S. Luxembourg B294273 - TVA LU36559370
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Fondement de I’opinion

Nous avons effectué notre audit en conformité avec la Loi du 23 juillet 2016 relative a la profession de
laudit (la Loi du 23 juillet 2016) et les normes internationales d’audit (ISA) telles qu’adoptées pour le
Luxembourg par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Les responsabilités qui nous
incombent en vertu de la Loi du 23 juillet 2016 et des normes ISA telles qu’adoptées pour le Luxembourg
par la CSSF sont plus amplement décrites dans la section « Responsabilités du Réviseur d’entreprises

agréé pour laudit des états financiers » du présent rapport.

Nous estimons que les éléments probants que nous avons recueillis sont suffisants et appropriés pour

fonder notre opinion d’audit.

Nous sommes indépendants du Fonds conformément au code international de déontologie des
professionnels comptables, y compris les normes internationales d'indépendance, publié par le Comité des
normes internationales d'éthique pour les comptables (le Code de I'IESBA) tel qu’adopté pour le
Luxembourg par la CSSF ainsi qu’aux regles de déontologie qui s’appliquent a I’audit des états financiers

et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités éthiques qui nous incombent selon ces regles.

Autres informations

La responsabilité des autres informations incombe au Conseil d’Administration du Fonds. Les autres
informations se composent des informations présentées dans le rapport annuel mais ne comprennent pas

les états financiers et notre rapport d’audit sur ces états financiers.

Notre opinion sur les états financiers ne s’étend pas aux autres informations et nous n’exprimons aucune

forme d’assurance sur ces informations.

En ce qui concerne notre audit des états financiers, notre responsabilité consiste a lire les autres
informations et, ce faisant, a apprécier s’il existe une incohérence significative entre celles-ci et les états
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 lumiére des travaux que
nous avons effectués, nous concluons a la présence d’'une anomalie significative dans les autres

informations, nous sommes tenus de signaler ce fait. Nous n’avons rien a signaler a cet égard.

14
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Responsabilités du Conseil d’Administration du Fonds pour les états
financiers

Le Conseil d’Administration du Fonds est responsable de 1’établissement et de la présentation fidele des
états financiers conformément aux obligations légales et réglementaires relatives a I’établissement et a la
présentation des états financiers en vigueur au Luxembourg, ainsi que du contrdle interne qu’il considere
comme nécessaire pour permettre I'établissement d’états financiers ne comportant pas d’anomalies

significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs.

Lors de I’établissement des états financiers, c’est au Conseil d’Administration du Fonds qu’il incombe
d’évaluer la capacité du Fonds et de ses compartiments a poursuivre leur exploitation, de communiquer,
le cas échéant, les questions relatives a la continuité d’exploitation et d’appliquer le principe comptable de
continuité d’exploitation, sauf si le Conseil d’Administration du Fonds a I'intention de liquider le Fonds ou

certains de ses compartiments ou de cesser leur activité ou si aucune autre solution réaliste ne s’offre a lui.

Responsabilités du Réviseur d’entreprises agréé pour l'audit des états
financiers

Les objectifs de notre audit sont d’obtenir I’assurance raisonnable que les états financiers pris dans leur
ensemble ne comportent pas d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent
d’erreurs, et de délivrer un rapport d’audit contenant notre opinion. L’assurance raisonnable correspond
a un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément a la Loi du
23 juillet 2016 et aux ISA telles qu'adoptées pour le Luxembourg par la CSSF permettra toujours de
détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou
résulter d’erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu’il est raisonnable de s’attendre a ce
que, individuellement ou collectivement, elles puissent influer sur les décisions économiques que les

utilisateurs des états financiers prennent en se fondant sur ceux-ci.

15
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Dans le cadre d’'un audit réalisé conformément a la Loi du 23 juillet 2016 et aux ISA telles qu’adoptées 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 :

16

nous identifions et évaluons les risques que les états financiers comportent des anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, concevons et mettons en
ceuvre des procédures d’audit en réponse a ces risques, et réunissons des éléments probants suffisants
et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d’'une anomalie significative
résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant d’une erreur, car
la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations

ou le contournement du controle interne ;

nous acquérons une compréhension des éléments du controle interne pertinents pour 'audit afin de
concevoir des procédures d’audit appropriées aux circonstances et non dans le but d’exprimer une

opinion sur l'efficacité du contréle interne du Fonds ;

nous apprécions le caractere approprié des méthodes comptables retenues et le caractere raisonnable
des estimations comptables faites par le Conseil d’Administration du Fonds, de méme que les

informations y afférentes fournies par ce dernier ;

nous tirons une conclusion quant au caractere approprié de l'utilisation par le Conseil
d’Administration du Fonds du principe comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments
probants obtenus, quant a ’existence ou non d’une incertitude significative liée a des événements ou
situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du Fonds ou de ses compartiments
a poursuivre leur exploitation. Si nous concluons a I’existence d’une incertitude significative, nous
sommes tenus d’attirer ’attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les
états financiers au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d’exprimer
une opinion modifiée. Nos conclusions s’appuient sur les éléments probants obtenus jusqu’a la date
de notre rapport. Cependant, des événements ou situations futurs pourraient amener le Fonds ou ses

compartiments a cesser leur exploitation ;

nous évaluons la présentation d’ensemble, la forme et le contenu des états financiers, y compris les
informations fournies dans les notes, et apprécions si les états financiers représentent les opérations

et événements sous-jacents d’'une maniere propre a donner une image fidele.
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Nous communiquons aux responsables du gouvernement d’entreprise notamment 1’étendue et le
calendrier prévu des travaux d’audit et nos constatations importantes, y compris toute déficience

importante du contrdle interne que nous aurions relevée au cours de notre audit.

Le rapport annuel en langue francaise a été préparé a partir de la version anglaise. En cas de différence

d’interprétation entre la version francaise et la version anglaise, cette derniere prévaut.

Luxembourg, 13 avril 2026

PricewaterhouseCoopers Assurance, Société coopérative

Representée par

Karim Bara
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Varenne UCITS

Etat combiné des actifs nets au 31/12/2025

Actifs

Portefeuille de titres a la valeur de marché
Prix de revient

Options (positions longues) a la valeur de marché
Options achetées au codt

Avoirs en banque et liquidités

Créances pour investissements vendus

Créances sur abonnements

Plus-value nette non réalisée sur les CFD

Dividendes a recevoir, nets

Intéréts a recevoir, nets

Autres actifs

Passif
Options (positions courtes) a la valeur de marché
Options vendues au prix coltant
Découverts bancaires
Dettes sur investissements achetés
Payable sur les rachats
Dépréciation nette non réalisée sur les contrats de change a terme
Moins-value nette non réalisée sur les contrats financiers a terme
Moins-value nette non réalisée sur les CFD
Moins-value nette non réalisée sur les swaps
Frais de gestion a payer
Commission de performance due
Intéréts a payer, nets
Autres éléments de passif

Valeur liquidative

Note

2,2

2,6

2,9

2,6

2,7
2,8
2,9
2,10

Exprimé en EUR

2083 893 787,90
1729 390 603,64
1548 983 611,97
103 985 486,43
70 668 272,61
240 110 525,25
8 979 189,98
623 167,05

37 989,45

555 108,68

45 082,85

166 634,57

127 736 102,26
49 019 133,69
24 335 694,21

263 971,12
22742 648,75
565 174,23

1 062 650,88
2135 070,22
4938 406,73
20 186 394,39
2597 059,16
22 174 959,01
1147 611,68
903 022,40

1 956 157 685,64




Varenne UCITS

Etat combiné des opérations et de I’évolution de I'actif net pour I'exercice clos le 31/12/2025

Note

Revenu

Dividendes sur le portefeuille de titres, nets
Dividendes regus sur les CFD

Intéréts sur les instruments du marché monétaire, nets
Intéréts pergus sur les CFD

Intéréts bancaires sur les comptes de trésorerie
Revenu préts de titres

Autres revenus

Dépenses

Commission de gestion

Commission de performance
Commissions de dépbt et de sous-dépot

o b~ W

Commission d’administration
Frais de domiciliation
Amortissement des frais d'établissement 2,12
Frais d'audit

Frais juridiques

Frais de transaction

Rémunération administrateurs 7
Taxe d'abonnement 8
Intéréts payés sur le découvert bancaire

Dividendes payés sur les CFD

Intéréts payés sur les CFD

Intéréts payés sur les swaps

Frais bancaires

Autres dépenses 10

Revenu net/(perte) des investissements

Bénéficel/(perte) net(te) réalisé(e) sur :

- ventes de titres d'investissement 2223
- options 2,6
- contrats de change a terme 2,7
- contrats financiers a terme 2,8
-CFD 2,9
- swaps 2,10
- foreign exchange 2,4

Bénéfice/(perte) net(te) réalisé(e)

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

- investissements 2,2
- options 2,6
- contrats de change a terme 2,7
- contrats financiers a terme 2,8
-CFD 2,9
- swaps 2,10

Augmentation/(diminution) nette de I'actif net résultant des opérations
Souscription d'actions de capitalisation
Rachats d’actions de capitalisation

Augmentation/(diminution) nette des actifs nets

Exprimé en EUR

59 494 561,38
44 982 667,19
7 512 591,69
15 043,98

3 549 891,06
3423 924,94
2 887,30

7 555,22

99 105 610,93
29 103 895,49
22 560 252,31
278 930,37
534 194,15

8 232,38

14 421,30

64 794,51
220 219,07
3012 738,69
40 500,01
753 583,83

1 335 959,67
4116 450,61
35 468 843,32
1206 389,84
304 794,05

81 411,33

-39 611 049,55

188 806 106,93
10 794 336,76
28 095 142,46

-11 424 738,65
94 020 264,74

-203 981 773,19

-26 618 955,89

40 079 333,61

141 365 500,32
14113 172,95
562 082,45

-2 280 187,40
-24 607,91

-10 285 617,06

183 529 676,96
452 749 968,90
-350 607 512,92

285 672 132,94
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Etat combiné des opérations et de I’évolution de I'actif net pour I'exercice clos le 31/12/2025
Note Exprimé en EUR

Actif net au début de I'année 1 670 485 552,70
Actif net a la fin de I'année 1956 157 685,64
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VARENNE GLOBAL

Etat de I'actif net 31/12/2025

Actifs

Portefeuille de titres a la valeur de marché
Prix de revient

Options (positions longues) a la valeur de marché
Options achetées au codt

Avoirs en banque et liquidités

Créances pour investissements vendus

Créances sur abonnements

Dividendes a recevoir, nets

Intéréts a recevoir, nets

Autres actifs

Passif
Options (positions courtes) a la valeur de marché
Options vendues au prix coltant
Découverts bancaires
Dettes sur investissements achetés
Payable sur les rachats
Dépréciation nette non réalisée sur les contrats de change a terme
Moins-value nette non réalisée sur les contrats financiers a terme
Moins-value nette non réalisée sur les CFD
Moins-value nette non réalisée sur les swaps
Frais de gestion a payer
Commission de performance due
Intéréts a payer, nets
Autres éléments de passif

Valeur liquidative

Note

2,2

2,6

2,6

2,7
2,8
2,9
2,10

Exprimé en EUR

481 937 154,77
380 526 695,34
344 050 459,03
30 962 589,31
20 948 832,89
67 331 961,37
2785 059,61
168 055,10

131 799,90

17 678,08

13 316,06

32290 389,18
14 634 900,77
7 208 352,07
83 485,66

6 908 242,56
93 586,98
537 440,44
511 539,21
952 187,28

2 544 656,91
589 523,38
5070 830,03
233 629,14
130 366,82

449 646 765,59
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Etat des opérations et de I'évolution de I'actif net du 01/01/2025 au 31/12/2025

Note Exprimé en EUR
Revenu 8 296 344,52
Dividendes sur le portefeuille de titres, nets 5190 308,76
Dividendes regus sur les CFD 1697 644,56
Intéréts sur les instruments du marché monétaire, nets 15 043,98
Intéréts pergus sur les CFD 584 118,75
Intéréts bancaires sur les comptes de trésorerie 803 191,07
Revenu préts de titres 2 887,30
Autres revenus 3 150,10

Dépenses 21 687 641,85
Commission de gestion 3 6 314 241,68
Commission de performance 4 5112 943,66
Commissions de dépdt 5 67 931,03
Commission d’administration 6 157 843,47
Frais de domiciliation 1 885,90
Amortissement des frais d'établissement 2,12 3 135,34
Frais d'audit 14 151,19
Frais juridiques 50 871,07
Frais de transaction 936 840,46
Rémunération administrateurs 7 8 805,11
Taxe d'abonnement 8 151 685,41
Intéréts payés sur le découvert bancaire 376 072,99
Dividendes payés sur les CFD 1180 590,02
Intéréts payés sur les CFD 6 848 875,12
Intéréts payés sur les swaps 364 722,51
Frais bancaires 81 608,00
Autres dépenses 10 15 438,89
Revenu net/(perte) des investissements -13 391 297,33
Bénéficel/(perte) net(te) réalisé(e) sur :

- ventes de titres d'investissement 2223 9 559 769,41
- options 2,6 2903 535,87
- contrats de change a terme 2,7 12 777 856,21
- contrats financiers a terme 2,8 -2 971 208,53
-CFD 29 34 723 487,33
- swaps 2,10 -1 148 307,75
- foreign exchange 2,4 -10 425 254,15
Bénéfice/(perte) net(te) réalisé(e) 32 028 581,06
Variation de la plus-value/(moins-value) nette non réalisée sur :

- investissements 2,2 22 153 470,84
- options 2,6 4 054 904,21
- contrats de change a terme 2,7 129 997,74
- contrats financiers a terme 2,8 -511 539,21
-CFD 2,9 -9718,94
- swaps 2,10 -2 939 183,72

Augmentation/(diminution) nette de I'actif net résultant des opérations

Souscription d'actions de capitalisation

54 906 511,98
153 613 958,67
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Note Exprimé en EUR

Rachats d’actions de capitalisation -85 558 647,18

122 961 823,47
326 684 942,12
449 646 765,59

Augmentation/(diminution) nette des actifs nets
Actif net au début de I'année

Actif net a la fin de I'année
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Statistiques

31/12/25

31/12/2024

31/12/2023

Total des actifs nets

Classe d’actions A — EUR

Nombre d'actions

Valeur liquidative par action
Classe d'actions | - EUR

Nombre d'actions

Valeur liquidative par action
Classe d’actions A — CHF

Nombre d'actions

Valeur liquidative par action
Classe d’actions A — USD

Nombre d'actions

Valeur liquidative par action
Classe d'actions P — EUR

Nombre d'actions

Valeur liquidative par action
Classe d'actions P — CHF

Nombre d'actions

Valeur liquidative par action
Classe d'actions VCP — EUR

Nombre d'actions

Valeur liquidative par action

EUR

EUR

EUR

CHF

usSD

EUR

CHF

EUR

449 646 765,59

955 714,220
288,90

64 066,277
2127,20

10 083,482
312,02

3 153,132
440,24

162 669,434
181,54

15 744,703
162,81

4 000,000
102,14

326 684 942,12

991 908,793
254,30

23 928,507
1862,70

11 026,136
276,99

4 097,090
380,28

138 162,383
159,23

20 201,000
144,31

341 639 421,61

1185 909,105
230,08

24 015,652
1674,61

11 866,563
256,38

4 375,599
341,00

145 791,572
143,29

21 351,000
132,68
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Evolution du nombre d'actions en circulation du 01/01/2025 au 31/12/2025

Actions en circulation Actions en circulation

au 01/01/2025 Actions émises  Actions rachetées au 31/12/2025

Classe d’actions A — EUR 991 908,793 172 615,437 208 810,010 955 714,220
Classe d'actions | - EUR 23 928,507 50 640,685 10 502,915 64 066,277
Classe d’actions A — CHF 11 026,136 1 235,251 2177,905 10 083,482
Classe d’actions A — USD 4 097,090 1 050,832 1994,790 3 153,132
Classe d'actions P — EUR 138 162,383 59 250,622 34 743,571 162 669,434
Classe d'actions P — CHF 20 201,000 343,703 4 800,000 15 744,703
Classe d'actions VCP — EUR 0,000 4 000,000 0,000 4 000,000
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Portefeuille de titres au 31/12/2025

Quantité/  Valeur de marché % de I'actif
Dénomination Devise Notionnel (en EUR) net
Valeurs mobiliéres admises a la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou négociées sur un autre
marché réglementé 343 395 596,25 76,37
Actions 343 395 596,25 76,37
Belgique 15 470 346,80 3,44
UCB SA EUR 64 838 15 470 346,80 3,44
France 42 358 857,35 9,42
BIOMERIEUX EUR 3 826 422 007,80 0,09
BNP PARIBAS EUR 212 005 17 127 883,95 3,81
ID LOGISTICS GROUP EUR 11136 4 576 896,00 1,02
ORANGE EUR 317 586 4509 721,20 1,00
SAFRAN SA EUR 52 866 15722 348,40 3,50
Allemagne 31 336 935,70 6,97
FRESENIUS SE & CO KGAA EUR 322665 15 804 131,70 3,51
SIEMENS ENERGY AG EUR 129 010 15 532 804,00 3,45
Irlande 15 058 916,83 3,35
TE CONNECTIVITY PLC usD 77737 15 058 916,83 3,35
Italie 38 272 364,68 8,51
ITALGAS SPA EUR 1632216 15 530 535,24 3,45
PRYSMIAN SPA EUR 182 258 15 743 446,04 3,50
SESA SPA EUR 77 933 6 998 383,40 1,56
Espagne 5117 064,40 1,14
PUIG BRANDS SA-B EUR 344 120 5117 064,40 1,14
Suisse 9 200 006,79 2,05
ABB LTD-REG CHF 144 556 9200 006,79 2,05
Taiwan 15 756 118,84 3,50
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR usD 60 893 15 756 118,84 3,50
Etats-Unis d'Amérique 170 824 984,86 37,99
AMPHENOL CORP-CL A usb 131 508 15132 181,97 3,37
ANALOG DEVICES INC usb 65 284 15 075 159,27 3,35
ARISTA NETWORKS INC usb 136 559 15 235 493,87 3,39
AUTODESK INC usb 60 706 15 300 424,08 3,40
BOOKING HOLDINGS INC usb 251 1144 525,38 0,25
BROADCOM INC usb 4323 1273 949,76 0,28
CORNING INC usb 195 815 14 598 800,63 3,25
ELILILLY & CO usD 16 769 15 344 466,70 3,41
GE VERNOVA INC usD 1698 944 920,48 0,21
MICROSOFT CORP usD 37 543 15459 615,70 3,44
NETFLIX INC usb 192 858 15 396 454,58 3,42
UBER TECHNOLOGIES INC usD 222 411 15 473 798,64 3,44
UNIVERSAL HEALTH SERVICES-B usD 422 78 338,32 0,02
WABTEC CORP usb 82 387 14 973 396,19 3,33
XYLEM INC usb 132 757 15 393 459,29 3,42
Organismes de placement collectif 37 131 099,09 8,26
Actions/parts de fonds d'investissement 37 131 099,09 8,26
France 12 204 326,47 2,71
SLF (F) BOND 6M | CAP EUR 1035 12 204 326,47 2,71
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Portefeuille de titres au 31/12/2025

Quantité/  Valeur de marché % de I’actif

Dénomination Devise Notionnel (en EUR) net
Luxembourg 24 926 772,62 5,54
VARENNE CONVICTION | EUR C EUR 11 000 14 229 930,00 3,16
VARENNE LONG SHORT | EUR C EUR 9332 10 696 842,62 2,38

380 526 695,34 84,63

Total du portefeuille de titres
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VARENNE VALEUR

Etat de I'actif net 31/12/2025

Actifs

Portefeuille de titres a la valeur de marché
Prix de revient

Options (positions longues) a la valeur de marché
Options achetées au codt

Avoirs en banque et liquidités

Créances pour investissements vendus

Créances sur abonnements

Dividendes a recevoir, nets

Intéréts a recevoir, nets

Autres actifs

Passif
Options (positions courtes) a la valeur de marché
Options vendues au prix coltant
Découverts bancaires
Dettes sur investissements achetés
Payable sur les rachats
Dépréciation nette non réalisée sur les contrats de change a terme
Moins-value nette non réalisée sur les contrats financiers a terme
Moins-value nette non réalisée sur les CFD
Moins-value nette non réalisée sur les swaps
Frais de gestion a payer
Commission de performance due
Intéréts a payer, nets
Autres éléments de passif

Valeur liquidative

Note

2,2

2,6

2,6

2,7
2,8
2,9
2,10

Exprimé en EUR

1477 563 443,94
1257 233 029,12
1123709 439,14
67 320 319,43
46 750 015,78
147 982 053,45
4020 032,50
436 365,53

399 024,48

19 300,92

153 318,51

88 681 255,10
31 641 959,54
15 858 027,83
164 230,94

14 333 183,40
471 587,25
368 621,75
1566 330,17
3804 759,72
17 447 583,43
1898 101,43
15 351 478,01
889 477,07
743 942,39

1388 882 188,84
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Etat des opérations et de I'évolution de I'actif net du 01/01/2025 au 31/12/2025

Note
Revenu
Dividendes sur le portefeuille de titres, nets
Dividendes regus sur les CFD
Intéréts pergus sur les CFD
Intéréts bancaires sur les comptes de trésorerie
Autres revenus
Dépenses
Commission de gestion 3
Commission de performance 4
Commissions de dépbt et de sous-dépot 5
Commission d’administration 6
Frais de domiciliation
Amortissement des frais d'établissement 2,12
Frais d'audit
Frais juridiques
Frais de transaction
Rémunération administrateurs 7
Taxe d'abonnement 8
Intéréts payés sur le découvert bancaire
Dividendes payés sur les CFD
Intéréts payés sur les CFD
Intéréts payés sur les swaps
Frais bancaires
Autres dépenses 10
Revenu net/(perte) des investissements
Bénéficel/(perte) net(te) réalisé(e) sur :
- ventes de titres d'investissement 2223
- options 2,6
- contrats de change a terme 2,7
- contrats financiers a terme 2,8
- CFD 2,9
- swaps 2,10
- foreign exchange 2,4
Bénéfice/(perte) net(te) réalisé(e)
Variation de la plus-value/(moins-value) nette non réalisée sur :
- investissements 2,2
- options 2,6
- contrats de change a terme 2,7
- contrats financiers a terme 2,8
-CFD 2,9
- swaps 2,10

Augmentation/(diminution) nette de I'actif net résultant des opérations
Souscription d'actions de capitalisation
Rachats d’actions de capitalisation

Augmentation/(diminution) nette des actifs nets

Exprimé en EUR

48 762 817,67
38 325 595,27
5532 789,88
2649 633,88
2 250 700,59
4 098,05

72 662 819,36
21 645 866,81
15 644 286,35
192 895,63
342 684,54

5 838,81

10 406,83

46 674,24
156 920,18
1811 324,48
29 225,98
577 639,73
878 080,06
2695 821,02
27 521 910,87
841 667,33
211 903,05
49 673,45

-23 900 001,69

173 088 379,54
6289 977,70
11705 010,16
-7 229 581,56
57 156 362,59
-199 864 408,18
-14 034 666,81

3211 071,75

113 376 837,23
8 720 942,59
341 044,03

-1 566 330,17
89 504,43

-7 608 622,31

116 564 447,55
261 781 167,98
-229 225 252,36

149 120 363,17
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Note Exprimé en EUR

Actif net au début de I'année 1239 761 825,67
Actif net a la fin de I'année 1 388 882 188,84
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Statistiques

31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023
Total des actifs nets EUR 1388 882 188,84 1239 761 825,67 1 385 828 386,96
Classe d’actions A — EUR
Nombre d'actions 2 325 154,410 2497 131,693 2 939 644,163
Valeur liquidative par action EUR 466,27 427,50 401,06
Classe d’actions A — CHF
Nombre d'actions 3919,090 4 508,220 5 926,528
Valeur liquidative par action CHF 531,17 492,15 472,64
Classe d'actions F — EUR
Nombre d'actions 342 423,000 62 524,000 -
Valeur liquidative par action EUR 110,39 100,48 -
Classe d’actions A — USD
Nombre d'actions 11 317,652 12 287,002 12 958,703
Valeur liquidative par action usb 188,58 169,41 157,76
Classe d'actions | - EUR
Nombre d'actions 95 715,040 52 011,957 42 766,273
Valeur liquidative par action EUR 2 048,21 1 867,36 1 746,00
Classe d'actions | — USD
Nombre d'actions 1 551,001 1 551,001 1 551,001
Valeur liquidative par action usD 1705,74 1523,24 1 409,91
Classe d'actions IT - EUR
Nombre d'actions 3 634,000 3 665,000 3 822,000
Valeur liquidative par action EUR 156,24 143,28 134,42
Classe d'actions P — EUR
Nombre d'actions 356 652,578 377 689,828 847 219,933
Valeur liquidative par action EUR 168,02 153,27 143,33
Classe d'actions P — USD
Nombre d'actions 6 804,420 6 176,920 5 543,791
Valeur liquidative par action usSb 165,37 147,78 136,95
Classe d'actions P — GBP
Nombre d'actions 817,256 317,256 2 156,900
Valeur liquidative par action GBP 143,14 128,07 118,69
Classe d'actions P — CHF
Nombre d'actions 6 201,881 5 771,000 1 494,252
Valeur liquidative par action CHF 117,95 109,03 104,10
Classe d'actions U — EUR
Nombre d'actions 14 466,274 15 345,610 17 028,633
Valeur liquidative par action EUR 152,38 139,82 131,38
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Evolution du nombre d'actions en circulation du 01/01/2025 au 31/12/2025

Actions en circulation
au 01/01/2025

Actions émises

Actions rachetées

Actions en circulation

au 31/12/2025

Classe d’actions A - EUR
Classe d’actions A — CHF
Classe d'actions F — EUR
Classe d’actions A — USD
Classe d'actions | - EUR

Classe d'actions | - USD

Classe d'actions IT - EUR
Classe d'actions P — EUR
Classe d'actions P — USD
Classe d'actions P — GBP
Classe d'actions P — CHF
Classe d'actions U — EUR

2497 131,693
4 508,220
62 524,000
12 287,002
52 011,957
1 551,001

3 665,000
377 689,828
6 176,920
317,256

5 771,000
15 345,610

239 807,677
401,563
293 200,000
907,780

56 886,415
0,000

0,000

93 455,101

1 807,500
1241,107
430,881
329,507

411 784,960
990,693

13 301,000
1877,130
13 183,332
0,000
31,000

114 492,351
1 180,000
741,107
0,000
1208,843

2 325 154,410
3 919,090
342 423,000
11 317,652
95 715,040
1 551,001

3 634,000
356 652,578
6 804,420
817,256

6 201,881
14 466,274
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Portefeuille de titres au 31/12/2025

Quantité/  Valeur de marché % de I'actif
Dénomination Devise Notionnel (en EUR) net
Valeurs mobiliéres admises a la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou négociées sur un autre
marché réglementé 1232174 419,40 88,72
Actions 1232174 419,40 88,72
Belgique 32 962 590,00 2,37
UCB SA EUR 138 150 32 962 590,00 2,37
France 433 153 672,12 31,19
AIR LIQUIDE SA EUR 173 325 27 777 064,50 2,00
BIOMERIEUX EUR 9716 1071 674,80 0,08
BNP PARIBAS EUR 439 147 35478 686,13 2,55
CARREFOUR SA EUR 1065 905 15 167 828,15 1,09
COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN EUR 527 235 45 848 355,60 3,30
HAVAS NV EUR 73177 1244 005,60 0,09
ID LOGISTICS GROUP EUR 49 110 20 184 210,00 1,45
LOUIS HACHETTE GROUP EUR 731768 1143 753,38 0,08
ORANGE EUR 2732029 38 794 811,80 2,79
RENAULT SA EUR 72 233 2 558 492,86 0,18
SAFRAN SA EUR 111 283 33 095 564,20 2,38
SANOFI EUR 474 254 39 230 290,88 2,82
TOTALENERGIES SE EUR 401 271 22 306 654,89 1,61
VEOLIA ENVIRONNEMENT EUR 1449 442 43 077 416,24 3,10
VINCI SA EUR 870 000 104 443 500,00 7,52
VIVENDI SE EUR 731768 1731 363,09 0,12
Allemagne 179 075 626,38 12,89
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG EUR 200 000 5532 000,00 0,40
FRESENIUS SE & CO KGAA EUR 685 663 33583 773,74 2,42
INFINEON TECHNOLOGIES AG EUR 1193 951 45 047 771,23 3,24
MUENCHENER RUECKVER AG-REG EUR 35000 19 677 000,00 1,42
SAP SE EUR 95 754 19 950 345,90 1,44
SIEMENS AG-REG EUR 41 477 9919 224,55 0,71
SIEMENS ENERGY AG EUR 271 563 32 696 185,20 2,35
TALANX AG EUR 50 000 5690 000,00 0,41
THYSSENKRUPP AG EUR 607 390 5632 934,86 0,41
TKMS AG& CO KGAA EUR 20 369 1346 390,90 0,10
Irlande 32 064 294,11 2,31
TE CONNECTIVITY PLC usb 165 522 32064 294,11 2,31
Italie 346 743 711,88 24,97
BANCA MEDIOLANUM SPA EUR 345 000 6717 150,00 0,48
BANCO BPM SPA EUR 5300 374 69 010 869,48 4,97
BPER BANCA SPA EUR 3490 475 40 489 510,00 2,92
ENEL SPA EUR 3 608 545 32 033 053,97 2,31
INTESA SANPAOLO EUR 8493 506 50 290 049,03 3,62
ITALGAS SPA EUR 3475 404 33 068 469,06 2,38
POSTE ITALIANE SPA EUR 600 000 12 888 000,00 0,93
PRYSMIAN SPA EUR 383 065 33 089 154,70 2,38
SESA SPA EUR 211 440 18 987 312,00 1,37
SNAM SPA EUR 1000 000 5656 000,00 0,41
UNICREDIT SPA EUR 627 667 44 514 143,64 3,21
Pays-Bas 109 096 312,22 7,85
AIRBUS SE EUR 150 000 29 760 000,00 2,14

36



Varenne UCITS - VARENNE VALEUR

Portefeuille de titres au 31/12/2025

Quantité/  Valeur de marché % de I’actif

Dénomination Devise Notionnel (en EUR) net
ASML HOLDING NV EUR 19133 17 629 146,20 1,27
FERROVIAL SE EUR 800 003 44 272 166,02 3,19
KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE N EUR 500 000 17 435 000,00 1,26
Espagne 10 742 563,84 0,77
PUIG BRANDS SA-B EUR 722 432 10 742 563,84 0,77
Taiwan 28 059 724,36 2,02
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR usb 108 443 28 059 724,36 2,02
Etats-Unis d'Amérique 60 275 924,49 4,34
ARISTA NETWORKS INC usb 275 287 30 712 976,81 2,21
WABTEC CORP uUsbD 162 662 29 562 947,68 2,13
Organismes de placement collectif 25 058 609,72 1,80
Actions/parts de fonds d'investissement 25 058 609,72 1,80
Luxembourg 25 058 609,72 1,80
VARENNE CONVICTION | EUR C EUR 11 000 14 229 930,00 1,02
VARENNE LONG SHORT I EUR C EUR 9447 10 828 679,72 0,78
Total du portefeuille de titres 1257 233 029,12 90,52
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Etat de I'actif net 31/12/2025

Actifs

Portefeuille de titres a la valeur de marché
Prix de revient

Options (positions longues) a la valeur de marché
Options achetées au codt

Avoirs en banque et liquidités

Créances pour investissements vendus

Créances sur abonnements

Dividendes a recevoir, nets

Passif
Options (positions courtes) a la valeur de marché
Options vendues au prix coltant
Découverts bancaires
Dettes sur investissements achetés
Dépréciation nette non réalisée sur les contrats de change a terme
Moins-value nette non réalisée sur les contrats financiers a terme
Moins-value nette non réalisée sur les CFD
Frais de gestion a payer
Commission de performance due
Intéréts a payer, nets
Autres éléments de passif

Valeur liquidative

Note

2,2

2,6

2,6

2,7
2,8
2,9

Exprimé en EUR

65 286 803,34
47 629 947,47
42 740 398,33
3 756 105,00
1846 235,15
12 570 852,26
1312 708,76
3767,36

13 422,49

4 096 871,21
1857 204,21
797 847,62
52,71

910 195,87
80 079,49
26 843,08
181 459,73
55 126,80
948 943,96
22 204,60
14 760,76

61189 932,13
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Etat des opérations et de I'évolution de I'actif net du 01/01/2025 au 31/12/2025

Note Exprimé en EUR
Revenu 835 282,48
Dividendes sur le portefeuille de titres, nets 465 461,43
Dividendes regus sur les CFD 178 486,90
Intéréts pergus sur les CFD 14 827,33
Intéréts bancaires sur les comptes de trésorerie 176 401,21
Autres revenus 105,61
Dépenses 2723 262,31
Commission de gestion 3 542 619,73
Commission de performance 4 997 604,72
Commissions de dépbt et de sous-dépot 5 8 926,46
Commission d’administration 6 16 655,36
Frais de domiciliation 251,86
Amortissement des frais d'établissement 2,12 440,21
Frais d'audit 1 987,46
Frais juridiques 6 013,80
Frais de transaction 135 500,56
Rémunération administrateurs 7 1236,33
Taxe d'abonnement 8 13 470,22
Intéréts payés sur le découvert bancaire 39 473,09
Dividendes payés sur les CFD 794,74
Intéréts payés sur les CFD 946 078,14
Frais bancaires 3 341,00
Autres dépenses 10 8 868,63
Revenu net/(perte) des investissements -1 887 979,83
Bénéficel/(perte) net(te) réalisé(e) sur :
- ventes de titres d'investissement 2223 2 621 890,83
- options 2,6 912 188,42
- contrats de change a terme 2,7 1925 090,27
- contrats financiers a terme 2,8 -406 780,63
- CFD 29 1591 351,52
- foreign exchange 2,4 -1 006 055,22
Bénéfice/(perte) net(te) réalisé(e) 3749 705,36
Variation de la plus-value/(moins-value) nette non réalisée sur :
- investissements 2,2 3156 712,27
- options 2,6 913 499,12
- contrats de change a terme 2,7 50 651,94
- contrats financiers a terme 2,8 -26 843,08
-CFD 29 -133 950,64
Augmentation/(diminution) nette de I'actif net résultant des opérations 7709 774,97
Souscription d'actions de capitalisation 18 617 307,10
Rachats d’actions de capitalisation -19 316 549,50
Augmentation/(diminution) nette des actifs nets 7 010 532,57

Actif net au début de I'année

Actif net a la fin de I'année

54 179 399,56
61 189 932,13
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Statistiques

31/12/2025

31/12/2024

31/12/2023

Total des actifs nets

Classe d’actions A — EUR
Nombre d'actions
Valeur liquidative par action
Classe d'actions | - EUR
Nombre d'actions
Valeur liquidative par action
Classe d'actions P — EUR
Nombre d'actions
Valeur liquidative par action
Classe d'actions VCP — EUR
Nombre d'actions
Valeur liquidative par action

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

61 189 932,13

40 922,164
126,65

29 862,210
1293,63

130 192,388
129,03

4 329,000
133,35

54 179 399,56

6 365,250
111,50

34 478,759
1128,81

4 220,204
112,77

123 851,174
113,63

39912 070,14

1,000
99,69

40 001,000
997,77

1,000
99,77

1,000
99,81
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Evolution du nombre d'actions en circulation du 01/01/2025 au 31/12/2025

Actions en circulation Actions en circulation

au 01/01/2025 Actions émises  Actions rachetées au 31/12/2025

Classe d’actions A — EUR 6 365,250 35 955,132 1398,218 40 922,164
Classe d'actions | - EUR 34 478,759 911,210 5 527,759 29 862,210
Classe d'actions P — EUR 4 220,204 128 673,184 2 701,000 130 192,388
Classe d'actions VCP — EUR 123 851,174 0,000 119 522,174 4 329,000
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Portefeuille de titres au 31/12/2025

Quantité/  Valeur de marché % de I'actif
Dénomination Devise Notionnel (en EUR) net
Valeurs mobiliéres admises a la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou négociées sur un autre
marché réglementé 43 563 190,45 71,19
Actions 43 563 190,45 71,19
Belgique 2 106 599,40 3,44
UCB SA EUR 8829 2106 599,40 3,44
France 2 616 886,20 4,28
ID LOGISTICS GROUP EUR 1231 505 941,00 0,83
SAFRAN SA EUR 7098 2110 945,20 3,45
Allemagne 4 208 976,30 6,88
FRESENIUS SE & CO KGAA EUR 43 355 2123 527,90 3,47
SIEMENS ENERGY AG EUR 17 321 2085 448,40 3,41
Irlande 2 052 229,50 3,35
TE CONNECTIVITY PLC usD 10 594 2052 229,50 3,35
Italie 4 226 597,73 6,91
ITALGAS SPA EUR 222 439 2 116 507,09 3,46
PRYSMIAN SPA EUR 24 428 2110 090,64 3,45
Suisse 1229 141,17 2,01
ABB LTD-REG CHF 19 313 1229 141,17 2,01
Taiwan 2104 421,11 3,44
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR usD 8133 2104 421,11 3,44
Royaume-Uni 739 614,04 1,21
ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC GBP 56 156 739 614,04 1,21
Etats-Unis d'Amérique 24 278 725,00 39,68
ANALOG DEVICES INC usD 3725 860 164,33 1,41
ARISTA NETWORKS INC usD 18 335 2045 583,08 3,34
AUTODESK INC usbD 8 105 2042 795,39 3,34
BOOKING HOLDINGS INC usD 38 173 274,76 0,28
BROADCOM INC usb 570 167 973,95 0,27
CORNING INC usb 27 498 2 050 087,17 3,35
ELILILLY & CO usb 2285 2 090 888,33 3,42
GE VERNOVA INC usb 3712 2 065 691,89 3,38
MICRON TECHNOLOGY INC uUsD 9609 2335 139,59 3,82
MICROSOFT CORP usD 405 166 772,62 0,27
NETFLIX INC usbD 26 072 2081 408,93 3,40
UBER TECHNOLOGIES INC usD 30310 2108 757,38 3,45
UNIVERSAL HEALTH SERVICES-B usD 10 688 1984 075,75 3,24
WABTEC CORP usb 11 276 2 049 352,63 3,35
XYLEM INC usD 17 738 2 056 759,20 3,36
Organismes de placement collectif 4 066 757,02 6,65
Actions/parts de fonds d'investissement 4 066 757,02 6,65
France 4 066 757,02 6,65
SLF (F) BOND 6M | CAP EUR 345 4 066 757,02 6,65
Total du portefeuille de titres 47 629 947,47 77,84
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Etat de I'actif net 31/12/2025

Actifs

Portefeuille de titres a la valeur de marché
Prix de revient

Options (positions longues) a la valeur de marché
Options achetées au codt

Avoirs en banque et liquidités

Créances pour investissements vendus

Créances sur abonnements

Plus-value nette non réalisée sur les CFD

Dividendes a recevoir, nets

Intéréts a recevoir, nets

Passif
Options (positions courtes) a la valeur de marché
Options vendues au prix coltant
Découverts bancaires
Dettes sur investissements achetés
Dépréciation nette non réalisée sur les contrats de change a terme
Moins-value nette non réalisée sur les contrats financiers a terme
Moins-value nette non réalisée sur les swaps
Frais de gestion a payer
Commission de performance due
Intéréts a payer, nets
Autres éléments de passif

Valeur liquidative

Note

2,2

2,6

2,9

2,6

2,7
2,8
2,10

Exprimé en EUR

59 106 385,85
44 000 931,71
38 483 315,47
1946 472,69
1123 188,79
12 225 658,17
861 389,11
14 979,06

37 989,45

10 861,81

8 103,85

2 667 586,77
885 069,17
471 466,69

16 201,81
591 026,92
76 509,20
30 357,76
194 154,05
54 307,55
803 707,01
2 300,87
13 952,43

56 438 799,08
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Etat des opérations et de I'évolution de I'actif net du 01/01/2025 au 31/12/2025

Note Exprimé en EUR
Revenu 1600 116,71
Dividendes sur le portefeuille de titres, nets 1001 301,73
Dividendes regus sur les CFD 103 670,35
Intéréts pergus sur les CFD 301 311,10
Intéréts bancaires sur les comptes de trésorerie 193 632,07
Autres revenus 201,46
Dépenses 2 031 887,41
Commission de gestion 3 601 167,27
Commission de performance 4 805 417,58
Commissions de dépbt et de sous-dépot 5 9177,25
Commission d’administration 6 17 010,78
Frais de domiciliation 255,81
Amortissement des frais d'établissement 2,12 438,92
Frais d'audit 1981,62
Frais juridiques 6 414,02
Frais de transaction 129 073,19
Rémunération administrateurs 7 1232,59
Taxe d'abonnement 8 10 788,47
Intéréts payés sur le découvert bancaire 42 333,53
Dividendes payés sur les CFD 239 244,83
Intéréts payés sur les CFD 151 979,19
Frais bancaires 7 942,00
Autres dépenses 10 7 430,36
Revenu net/(perte) des investissements -431 770,70
Bénéficel/(perte) net(te) réalisé(e) sur :
- ventes de titres d'investissement 2223 3 536 067,15
- options 2,6 688 634,77
- contrats de change a terme 2,7 1687 185,82
- contrats financiers a terme 2,8 -817 167,93
- CFD 29 549 063,30
- swaps 2,10 -2 969 057,26
- foreign exchange 2,4 -1152 979,71
Bénéfice/(perte) net(te) réalisé(e) 1089 975,44
Variation de la plus-value/(moins-value) nette non réalisée sur :
- investissements 2,2 2678 479,98
- options 2,6 423 827,03
- contrats de change a terme 2,7 40 388,74
- contrats financiers a terme 2,8 -175 474,94
-CFD 2,9 29 557,24
- swaps 2,10 262 188,97
Augmentation/(diminution) nette de I'actif net résultant des opérations 4 348 942,46
Souscription d'actions de capitalisation 18 737 535,15
Rachats d’actions de capitalisation -16 507 063,88
Augmentation/(diminution) nette des actifs nets 6 579 413,73
Actif net au début de I'année 49 859 385,35
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Note Exprimé en EUR

Actif net a la fin de I'année 56 438 799,08
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Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT

Statistiques

31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023
Total des actifs nets EUR 56 438 799,08 49 859 385,35 14 988 411,54
Classe d’actions A — EUR
Nombre d'actions 11 454,275 1 801,020 1,000
Valeur liquidative par action EUR 112,19 104,56 99,84
Classe d'actions | - EUR
Nombre d'actions 36 176,966 36 469,754 15 001,000
Valeur liquidative par action EUR 1146,27 1058,48 999,14
Classe d'actions P — EUR
Nombre d'actions 109 753,318 142,682 1,000
Valeur liquidative par action EUR 114,51 105,92 99,92
Classe d'actions VCP — EUR
Nombre d'actions 9 441,000 103 425,962 1,000
Valeur liquidative par action EUR 118,36 106,87 99,93
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Evolution du nombre d'actions en circulation du 01/01/2025 au 31/12/2025

Actions en circulation Actions en circulation

au 01/01/2025 Actions émises  Actions rachetées au 31/12/2025

Classe d’actions A — EUR 1 801,020 16 189,743 6 536,488 11 454,275
Classe d'actions | - EUR 36 469,754 5127,212 5 420,000 36 176,966
Classe d'actions P — EUR 142,682 109 701,981 91,345 109 753,318
Classe d'actions VCP — EUR 103 425,962 0,000 93 984,962 9 441,000
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Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT

Portefeuille de titres au 31/12/2025

Quantité/  Valeur de marché % de I'actif
Dénomination Devise Notionnel (en EUR) net
Valeurs mobiliéres admises a la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou négociées sur un autre
marché réglementé 44 000 931,71 77,96
Actions 44 000 931,71 77,96
Belgique 1368 371,00 2,42
UCB SA EUR 5735 1368 371,00 2,42
France 1622 773,20 2,88
ID LOGISTICS GROUP EUR 614 252 354,00 0,45
SAFRAN SA EUR 4608 1370 419,20 2,43
Allemagne 4 892 105,84 8,67
FRESENIUS SE & CO KGAA EUR 28 496 1395 734,08 2,47
SIEMENS ENERGY AG EUR 11244 1353 777,60 2,40
SIEMENS HEALTHINEERS AG EUR 47 698 2142 594,16 3,80
Irlande 1331217,78 2,36
TE CONNECTIVITY PLC usD 6872 1331217,78 2,36
Italie 7 217 864,03 12,79
INTESA SANPAOLO EUR 380 445 2252 614,85 3,99
ITALGAS SPA EUR 144 289 1372 909,84 2,43
PRYSMIAN SPA EUR 16 085 1389 422,30 2,46
UNICREDIT SPA EUR 31062 2202 917,04 3,90
Suisse 796 494,68 1,41
ABB LTD-REG CHF 12515 796 494,68 1,41
Taiwan 1365 169,77 2,42
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR usb 5276 1365 169,77 2,42
Royaume-Uni 1370 438,07 2,43
ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC GBP 104 052 1370 438,07 2,43
Etats-Unis d'Amérique 24 036 497,34 42,59
AMPHENOL CORP-CL A usD 11 625 1337 649,54 2,37
ANALOG DEVICES INC usb 5771 1332619,69 2,36
ARISTA NETWORKS INC usb 11 902 1327 871,82 2,35
AUTODESK INC usb 5281 1331 030,53 2,36
BOOKING HOLDINGS INC usb 294 1340 599,45 2,38
BROADCOM INC usb 4 537 1337 013,67 2,37
CORNING INC usb 17 837 1329 820,53 2,36
ELILILLY & CO usb 1482 1356 103,50 2,40
GE HEALTHCARE TECHNOLOGY usD 17 357 1212 159,85 2,15
GE VERNOVA INC usD 2408 1340 028,58 2,37
MICRON TECHNOLOGY INC usD 6238 1515 933,06 2,69
MICROSOFT CORP usb 3266 1344 887,33 2,38
NETFLIX INC usb 16 691 1332 494,50 2,36
PAYPAL HOLDINGS INC usD 21031 1045 416,82 1,85
QNITY ELECTRONICS INC usb 3077 213 918,90 0,38
UBER TECHNOLOGIES INC usb 19 661 1367 874,59 2,42
UNIVERSAL HEALTH SERVICES-B usb 6980 1295 738,09 2,30
WABTEC CORP usb 7 347 1335 277,92 2,37
XYLEM INC usb 11 557 1 340 058,97 2,37
Total du portefeuille de titres 44 000 931,71 77,96
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Varenne UCITS

Notes aux Etats Financiers — Etats des instruments dérivés

Options

Au 31 décembre 2025, les positions ouvertes sur les contrats d'option suivants étaient en cours :

Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL

Quantité Dénomination Devise Engagement Valeur de marché Non réalisé
(en EUR) (en EUR) (en EUR)
(en valeur absolue)
Options achetées
Options sur actions
404,00 ASML HOLDING NV 20260116 C950 EUR - 547 824,00 -704 576,00
1411,00 LVMH MOET HENNE 20260320 C550 EUR - 14 761 882,00 11 544 802,00
4 937,00 NIKE INC CL B 20260618 C75 usD - 1059 324,79 -693 037,56
1490,00 NIKE INC CL B 20260717 C75 usD - 374 260,29 -238 155,50
2310,00 NIKE INC CL B 20260918 C80 usD - 562 763,17 -258 648,96
8 690,00 ON HOLDING AGA 20260320 C40 usD - 6 188 475,71 3 890 666,24
Options sur l'indice
5100 000,00 IDO EURO STOXX P4500 CITIDEFF 160126 EUR - 232,31 -280 267,69
5100 000,00 IDO EURO STOXX P4500 CITIDEFF 200226 EUR - 425,09 -285 174,91
6 000 000,00 IDO EURO STOXX P4521.89 MSFFDEFX - - -199 254,86
160126 USD
6 000 000,00 IDO EURO STOXX P4521.89 MSFFDEFX - - -203 885,35
200226 USD
5000 000,00 IDO NASDAQ 100 P14614.93 CITIDEFF - - -242 280,08
160126 USD
5000 000,00 IDO SP 500 INDE C6000 CITIDEFF 041226 usD - 148 720,08 -61 372,96
5000 000,00 IDO SP 500 INDE C6000 CITIDEFF 061126 usD - 129 366,43 -80 726,61
5000 000,00 IDO SP 500 INDE C6000 CITIDEFF 181226 usD - 157 908,30 -52 184,74
5000 000,00 IDO SP 500 INDE C6000 CITIDEFF 201126 usD - 138 283,24 -71 809,80
6 033 333,00 IDO SP 500 INDE P5397.25 CHASDEFX - - -304 877,44
200126 USD
6 033 333,00 IDO SP 500 INDE P5397.25 CHASDEFX - 3 091,08 -307 204,03
200226 USD
6 033 333,00 IDO SP 500 INDE P5397.25 CHASDEFX - 11 285,36 -303 223,49
200326 USD
5000 000,00 IDO SP 500 INDE P6000 BNPAFRPP 150127 usD - 157 520,54 -56 639,74
5000 000,00 IDO SP 500 INDE P6000 BNPAFRPP 181226 usD - 151 986,04 -62 394,61
5000 000,00 IDO SP 500 INDE P6000 BNPAFRPP 190227 usD - 163 480,78 -50 679,50
5000 000,00 IDO SP 500 INDE P6000 BNPAFRPP 201126 usD - 139 214,10 -74 946,18
62,00 NASDAQ 100 INDEX 20260116 P24900 usD - 1031 997,91 -16 576,07
85,00 NASDAQ 100 INDEX 20260220 P24700 usD - 2964 813,32 438 001,05
62,00 NASDAQ 100 INDEX 20260618 P22000 usD - 2269 734,77 -1 311 796,79
30 962 589,31 10 013 756,42
Options émises
Options sur actions
404,00 ASML HOLDING NV 20260116 C1000 EUR 4 615 845,44 -157 156,00 525 725,20
1411,00 LVMH MOET HENNE 20260320 C600 EUR 66 072 897,00 -9 254 749,00 -7 561 549,00
310,00 LVMH MOET HENNE 20260619 P350 EUR 379 905,00 -51 460,00 138 260,00
1490,00 NIKE INC CL B 20260717 C85 usD 1 543 805,94 -192 204,86 106 379,61
2310,00 NIKE INC CL B 20260918 C90 usDh 2 280 638,44 -324 023,50 113 275,04
8 690,00 ON HOLDING AGA 20260320 C50 usD 14 513 221,20 -2 042 181,45 -1 325 730,47
5080,00 ON HOLDING AGA 20260320 P22.5 usD 321 673,50 -3 330,58 251 273,00
Options sur l'indice
62,00 NASDAQ 100 INDEX 20260116 P23900 usD 12 663 086,25 -274 928,52 120 098,47
85,00 NASDAQ 100 INDEX 20260220 P23400 usDh 28 142 580,48 -1 289 348,21 -152 354,92
62,00 NASDAQ 100 INDEX 20260618 P19500 usD 10 397 060,29 -1 045 518,65 358 074,37
-14 634 900,77 -7 426 548,70
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Options

Varenne UCITS - VARENNE VALEUR

Quantité Dénomination Devise Engagement Valeur de marché Non réalisé
(en EUR) (en EUR) (en EUR)
(en valeur absolue)
Options achetées
Options sur actions
974,00 ASML HOLDING NV 20260116 C950 EUR - 1320 744,00 -1 698 656,00
3037,00 LVMH MOET HENNE 20260320 C550 EUR - 31773 094,00 24 848 734,00
10 928,00 NIKE INC CL B 20260618 C75 usD - 2 344 804,80 -1 534 031,70
3290,00 NIKE INC CL B 20260717 C75 usD - 826 386,82 -525 860,13
5110,00 NIKE INC CL B 20260918 C80 usD - 1244 900,34 -572 162,85
18 630,00 ON HOLDING AGA 20260320 C40 usD - 13 267 123,42 8 340 979,54
Options sur l'indice
11 900 000,00 IDO EURO STOXX P4500 CITIDEFF 160126 EUR - 542,05 -653 957,95
11 900 000,00 IDO EURO STOXX P4500 CITIDEFF 200226 EUR - 991,87 -665 408,13
13 500 000,00 IDO EURO STOXX P4521.89 MSFFDEFX - - -496 040,93
160126 usb
13 500 000,00 IDO EURO STOXX P4521.89 MSFFDEFX - - -503 912,75
200226 usb
12 000 000,00 IDO NASDAQ 100 P14614.93 CITIDEFF - - -581 472,18
160126 usb
12 000 000,00 IDO SP 500 INDE C6000 CITIDEFF 041226 usD - 356 928,20 -147 295,10
12 000 000,00 IDO SP 500 INDE C6000 CITIDEFF 061126 usD - 310 479,42 -193 743,88
12 000 000,00 IDO SP 500 INDE C6000 CITIDEFF 181226 usD - 378 979,91 -125 243,39
12 000 000,00 IDO SP 500 INDE C6000 CITIDEFF 201126 usD - 331 879,77 -172 343,53
14 000 000,00 IDO SP 500 INDE P5397.25 CHASDEFX - - -674 829,47
200126 usb
14 000 000,00 IDO SP 500 INDE P5397.25 CHASDEFX - 7 172,67 -670 157,26
200226 usb
14 000 000,00 IDO SP 500 INDE P5397.25 CHASDEFX - 26 187,02 -653 087,72
200326 USD
12 000 000,00 IDO SP 500 INDE P6000 BNPAFRPP 150127 usD - 378 049,30 -135 935,37
12 000 000,00 IDO SP 500 INDE P6000 BNPAFRPP 181226 usD - 364 766,49 -149 218,18
12 000 000,00 IDO SP 500 INDE P6000 BNPAFRPP 190227 usD - 392 353,87 -121 630,80
12 000 000,00 IDO SP 500 INDE P6000 BNPAFRPP 201126 usD - 334 113,84 -179 870,83
131,00 NASDAQ 100 INDEX 20260116 P24900 usD - 2180 511,70 -35 023,64
178,00 NASDAQ 100 INDEX 20260220 P24700 usD - 6 208 667,89 917 225,72
144,00 NASDAQ 100 INDEX 20260618 P22000 usD - 5271 642,05 -3 046 753,82
67 320 319,43 20 570 303,65
Options émises
Options sur actions
974,00 ASML HOLDING NV 20260116 C1000 EUR 11 128 300,64 -378 886,00 1267 466,20
3037,00 LVMH MOET HENNE 20260320 C600 EUR 142 213 599,00 -19 919 683,00 -16 275 283,00
650,00 LVMH MOET HENNE 20260619 P350 EUR 796 575,00 -107 900,00 289 900,00
3290,00 NIKE INC CL B 20260717 C85 usD 3408 806,41 -424 398,65 234 891,88
5110,00 NIKE INC CL B 20260918 C90 usD 5 045 048,68 -716 779,26 250 578,12
18 630,00 ON HOLDING AGA 20260320 C50 usD 31114 074,91 -4 378 117,42 -2 842 158,64
10 600,00 ON HOLDING AGA 20260320 P22.5 usD 671 208,48 -6 949,64 524 309,81
Options sur l'indice
131,00 NASDAQ 100 INDEX 20260116 P23900 usD 26 755 875,79 -580 897,36 253 756,44
178,00 NASDAQ 100 INDEX 20260220 P23400 usD 58 933 874,43 -2 700 046,83 -319 049,12
144,00 NASDAQ 100 INDEX 20260618 P19500 usD 24 148 011,00 -2 428 301,38 831 656,60

-31 641 959,54

-15783 931,71
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Varenne UCITS - VARENNE CONVICTION

Quantité Dénomination Devise Engagement Valeur de marché Non réalisé
(en EUR) (en EUR) (en EUR)
(en valeur absolue)
Options achetées
Options sur actions
60,00 ASML HOLDING NV 20260116 C950 EUR - 81 360,00 -104 640,00
192,00 LVMH MOET HENNE 20260320 C550 EUR - 2 008 704,00 1570 944,00
630,00 NIKE INC CL B 20260618 C75 usD - 135 178,17 -88 437,04
220,00 NIKE INC CL B 20260717 C75 usD - 55 259,91 -35 163,89
340,00 NIKE INC CL B 20260918 C80 usD - 82 830,94 -38 069,54
1230,00 ON HOLDING AGA 20260320 C40 usD - 875 929,24 550 692,69
Options sur l'indice
8,00 NASDAQ 100 INDEX 20260116 P24900 usD - 133 161,02 -2 138,85
11,00 NASDAQ 100 INDEX 20260220 P24700 usD - 383 681,72 56 682,48
3 756 105,00 1909 869,85
Options émises
Options sur actions
60,00 ASML HOLDING NV 20260116 C1000 EUR 685 521,60 -23 340,00 78 078,00
192,00 LVMH MOET HENNE 20260320 C600 EUR 8 990 784,00 -1 259 328,00 -1 028 928,00
40,00 LVMH MOET HENNE 20260619 P350 EUR 49 020,00 -6 640,00 17 840,00
220,00 NIKE INC CL B 20260717 C85 usD 227 944,50 -28 379,24 15 707,06
340,00 NIKE INC CL B 20260918 C90 usD 335 678,39 -47 691,77 16 672,51
1230,00 ON HOLDING AGA 20260320 C50 usDh 2 054 230,39 -289 054,45 -187 646,54
670,00 ON HOLDING AGA 20260320 P22.5 usD 42 425,44 -439,27 33 140,33
Options sur l'indice
8,00 NASDAQ 100 INDEX 20260116 P23900 usD 1633 946,61 -35 474,65 15 496,57
11,00 NASDAQ 100 INDEX 20260220 P23400 usD 3641 981,00 -166 856,83 -19 716,52
-1 857 204,21 -1 059 356,59
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Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT

Quantité Dénomination Devise Engagement Valeur de marché Non réalisé
(en EUR) (en EUR) (en EUR)
(en valeur absolue)
Options achetées
Options sur actions
46,00 ASML HOLDING NV 20260116 C950 EUR - 62 376,00 -80 224,00
75,00 LVMH MOET HENNE 20260320 C550 EUR - 784 650,00 613 650,00
463,00 NIKE INC CL B 20260618 C75 usD - 99 345,23 -64 994,20
140,00 NIKE INC CL B 20260717 C75 usDh - 35 165,40 -22 377,02
220,00 NIKE INC CL B 20260918 C80 usD - 53 596,49 -24 633,23
820,00 ON HOLDING AGA 20260320 C40 usD - 583 952,83 367 128,46
Options sur l'indice
5,00 NASDAQ 100 INDEX 20260116 P24900 usD - 83 225,64 -1 336,78
7,00 NASDAQ 100 INDEX 20260220 P24700 usDh - 244 161,10 36 070,67
1946 472,69 823 283,90
Options émises
Options sur actions
46,00 ASML HOLDING NV 20260116 C1000 EUR 525 566,56 -17 894,00 59 859,80
75,00 LVMH MOET HENNE 20260320 C600 EUR 3512 025,00 -491 925,00 -401 925,00
30,00 LVMH MOET HENNE 20260619 P350 EUR 36 765,00 -4 980,00 13 380,00
140,00 NIKE INC CL B 20260717 C85 usD 145 055,59 -18 059,52 9 995,40
220,00 NIKE INC CL B 20260918 C90 usD 217 203,66 -30 859,38 10 788,10
820,00 ON HOLDING AGA 20260320 C50 usD 1369 486,93 -192 702,97 -125 097,70
450,00 ON HOLDING AGA 20260320 P22.5 usD 28 494,70 -295,03 22 258,43
Options sur l'indice
5,00 NASDAQ 100 INDEX 20260116 P23900 usD 1021 216,63 -22 171,65 9 685,37
7,00 NASDAQ 100 INDEX 20260220 P23400 usDh 2317 624,28 -106 181,62 -12 546,88
-885 069,17 -413 602,48

Les courtiers de ces options sont Morgan Stanley Europe SE (ci-aprés MS Europe SE), Citigroup Global Markets Europe AG et BNP Paribas.

Les montants des engagements ne sont pas présentés s'ils concernent des options achetées.
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Contrats de change a terme

Au 31 décembre 2025, les contrats de change a terme ouverts sont les suivants :

Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL

Devise Quantité Devise Quantité Date Non réalisé Contrepartie
achetée achetée vendue vendue d’échéance (en EUR)
CHF 5734 190,50 EUR 6179 167,82 30/01/2026 -6 117,75 * UBS Europe SE
EUR 208 151 377,15 usD 245 428 000,01 30/01/2026 -545 226,52 UBS Europe SE
EUR 9275 001,20 CHF 8 606 000,00 30/01/2026 10 349,03 UBS Europe SE
usDh 1383 971,19 EUR 1173 288,27 30/01/2026 3 554,80 * UBS Europe SE
-537 440,44

Varenne UCITS - VARENNE VALEUR

Devise Quantité Devise Quantité Date Non réalisé Contrepartie

achetée achetée vendue vendue d’échéance (en EUR)

CHF 2742 598,52 EUR 2955 426,15 30/01/2026 -2926,05 * UBS Europe SE

EUR 145 305 144,45 usD 171 327 000,00 30/01/2026 -380 608,67 UBS Europe SE

EUR 3 297,05 CHF 3 056,55 30/01/2026 6,56 * UBS Europe SE

GBP 117 263,29 EUR 134 054,15 30/01/2026 62,31 * UBS Europe SE

usD 5779 170,54 EUR 4899 403,31 30/01/2026 14 844,10 * UBS Europe SE
-368 621,75

Varenne UCITS - VARENNE CONVICTION

Devise Quantité Devise Quantité Date Non réalisé Contrepartie
achetée achetée vendue vendue d’échéance (en EUR)
EUR 30 700 945,70 usDb 36 199 000,00 30/01/2026 -80 417,29 UBS Europe SE
EUR 1497 206,68 GBP 1310 000,00 30/01/2026 -1 067,97 UBS Europe SE
EUR 1259 874,09 CHF 1169 000,00 30/01/2026 1405,77 UBS Europe SE
-80 079,49

Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT

Devise Quantité Devise Quantité Date Non réalisé Contrepartie
achetée achetée vendue vendue d’échéance (en EUR)
EUR 1962 369,37 GBP 1717 000,00 30/01/2026 -1399,77 UBS Europe SE
EUR 802 913,77 CHF 745 000,00 30/01/2026 895,90 UBS Europe SE
EUR 29 016 587,61 usD 34212 999,99 30/01/2026 -76 005,33 UBS Europe SE
-76 509,20

Les contrats marqués d'un * concernent spécifiquement la couverture du risque de change des catégories d’actions exprimées dans une autre
devise que la devise de référence du compartiment concerné.
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Contrats financiers a terme

Au 31 décembre 2025, les contrats financiers a terme (futures) suivants étaient en cours :

Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL

Quantité Dénomination Devise Engagement Non réalisé Courtier
Achat/(Ven (en EUR) (en EUR)
te) (en valeur absolue)
Contrats financiers a terme sur indice
-837,00 STOXX EUR 600 03/26 EUR 24 783 151,50 -511 539,21 MS Europe SE
-511 539,21
Varenne UCITS - VARENNE VALEUR
Quantité Dénomination Devise Engagement Non réalisé Courtier
Achat/(Ven (en EUR) (en EUR)
te) (en valeur absolue)
Contrats financiers a terme sur indice
-2 563,00 STOXX EUR 600 03/26 EUR 75 889 148,50 -1 566 330,17 MS Europe SE
-1 566 330,17
Varenne UCITS - VARENNE CONVICTION
Quantité Dénomination Devise Engagement Non réalisé Courtier
Achat/(Ven (en EUR) (en EUR)
te) (en valeur absolue)
Contrats financiers a terme sur indice
-3,00 NASDAQ 100 E-MIN 03/26 usb 1289 957,85 -6 133,08 MS Europe SE
-38,00 STOXX EUR 600 03/26 EUR 1125 161,00 -20 710,00 MS Europe SE
-26 843,08
Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT
Quantité Dénomination Devise Engagement Non réalisé Courtier
Achat/(Ven (en EUR) (en EUR)
te) (en valeur absolue)
Contrats financiers a terme sur indice
-5,00 NASDAQ 100 E-MIN 03/26 usb 2149 929,75 -10 221,81 MS Europe SE
-7,00 S&P 500 EMINI INDEX 03/26 usb 2 040 040,02 -3 933,76 MS Europe SE
-8,00 S&P MID 400 EMINI 03/26 usD 2251 361,91 31 333,82 MS Europe SE
-78,00 STOXX EUR 600 03/26 EUR 2 309 541,00 -47 536,01 MS Europe SE
-30 357,76

57



Varenne UCITS

Notes aux Etats Financiers — Etats des instruments dérivés

Contrats de différence (« CFD »)

Au 31 décembre 2025, les positions ouvertes sur les Contract for Difference ou « CFD » sont les suivantes :

Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL

Quantité Long/Devise Dénomination Courtier Notionnel Non réalisé
Short (en EUR)

96748 Long CHF ABBLTD-REG MS Europe SE 6 157 352,56 39510,20
3126 Long USD BOOKING HOLDINGS INC MS Europe SE 14 254 128,81 -137 501,95
48126 Long USD BROADCOM INC MS Europe SE 14 182 305,42 190 545,28
5961 Long USD CORNING INC MS Europe SE 444 416,67 -4 263,48
189873 Long USD GE HEALTHCARE TECHNOLOGY  MS Europe SE 13 260 150,25 -310 405,86
21113 Long USD ICONPLC MS Europe SE 3275 755,34 55 368,93
26417 Long USD ICU MEDICAL INC MS Europe SE 3209 087,99 -127 310,84
3243479 Long GBP INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI  MS Europe SE 15 389 948,46 -234 025,29
78451 Long GBP JTCPLC MS Europe SE 1153 651,54 -743,00
71568 Long USD MICRON TECHNOLOGY INC MS Europe SE 17 392 160,48 537 468,40
238024 Long USD PAYPAL HOLDINGS INC MS Europe SE 11 831 786,04 -299 949,36
30399 Long USD QNITY ELECTRONICS INC MS Europe SE 2113 396,36 -6 212,07
6645 Long USD ROCKWELL AUTOMATION INC MS Europe SE 2201 345,44 -563 920,43
7065 Long USD ROPER TECHNOLOGIES INC MS Europe SE 2677 715,91 -24 784,20
526 900 Long EUR RYANAIR HOLDINGS PLC MS Europe SE 15 569 895,00 26 345,00
79345 Long USD UNIVERSAL HEALTH SERVICES-B MS Europe SE 14 729 274,89 -582 361,02
236310 Long USD AIRLEASE CORP UBS Europe SE 12 923 658,99 2277,71
59768 Long USD CHART INDUSTRIES INC UBS Europe SE 10 495 086,76 16 793,77
193419 Long USD CONFLUENT INC-CLASS A UBS Europe SE 4980 195,46 47 642,56
89047 Long USD ELECTRONIC ARTS INC UBS Europe SE 15 492 335,57 40 942,89
25543 Long USD GE VERNOVAINC UBS Europe SE 14 214 431,02 -179 210,97
370735 Long GBP HALMAPLC UBS Europe SE 15 022 166,07 -252 032,69
156225 Long USD HOLOGIC INC UBS Europe SE 9908 638,30 -55 868,28
4112045 Long GBP JUST GROUP PLC UBS Europe SE 10 172 384,13 -
1177045 Long GBP ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC UBS Europe SE 15502 511,02 -67 402,22
13594 Short EUR ADP MS Europe SE 1514 371,60 5 437,60
69309 Short GBP ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC MS Europe SE 1688 372,48 -15 875,62
389885 Short GBP BARRATT REDROW PLC MS Europe SE 1701714,18 -46 885,33
34097 Short EUR BRENNTAG SE MS Europe SE 1689 847,32 -11 252,01
8271 Short USD CLEAN HARBORS INC MS Europe SE 1651 312,60 31831,85
21541 Short USD COCA-COLA EUROPACIFIC PARTNEMS Europe SE 1 663 560,56 12 288,71
25103 Short USD COLGATE-PALMOLIVE CO MS Europe SE 1 688 994,05 427,49
59352 Short DKK DEMANT A/S MS Europe SE 1710 075,03 -23 839,34
8938 Short USD EAGLE MATERIALS INC MS Europe SE 1572 911,44 58 523,75
69 193 Short SEK ESSITY AKTIEBOLAG-B MS Europe SE 1694 835,47 -10 225,25
91673 Short USD GATES INDL - REG SHS MS Europe SE 1675 864,71 42 930,86
795 Short EUR HERMES INTERNATIONAL MS Europe SE 1 686 990,00 -11 925,00
5423 Short USD HOME DEPOT INC MS Europe SE 1588 875,05 10 574,03
14513 Short USD LIVE NATION ENTERTAINMENT IN  MS Europe SE 1760 911,49 -9 267,96
23080 Short USD LOUISIANA-PACIFIC CORP MS Europe SE 1587 075,48 33 014,94
28910 Short USD MCCORMICK & CO-NON VTG SHRS MS Europe SE 1676 580,61 19 938,78
59783 Short EUR MICHELIN (CGDE) MS Europe SE 1692 456,73 -8 967,45
36 564 Short USD MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A MS Europe SE 1675 882,43 14 943,78
17725 Short USD PACCARINC MS Europe SE 1652 743,62 49 804,16
9299 Short USD REPUBLIC SERVICES INC MS Europe SE 1 678 008,49 7 838,57
28239 Short CAD RESTAURANT BRANDS INTERN MS Europe SE 1642 875,17 53 324,16
5971 Short USD SHERWIN-WILLIAMS CO/THE MS Europe SE 1647 395,06 -965,98
36210 Short EUR SODEXO SA MS Europe SE 1582 377,00 3621,00
152282 Short SEK SVENSKA CELLULOSA AB SCA-B  MS Europe SE 1724 371,77 -25 317,04
25027 Short EUR SYENSQO SA MS Europe SE 1715 851,12 -14 015,12
621325 Short AUD TELSTRA GROUP LTD MS Europe SE 1718 063,11 -10 583,55
11424 Short USD TEXAS ROADHOUSE INC MS Europe SE 1614 699,65 74 801,45
52779 Short USD VONTIER CORP MS Europe SE 1670 844,41 33 255,11
17188 Short USD WALMART INC MS Europe SE 1630478,16 17 415,57
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Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL

Quantité Long/Devise Dénomination Courtier Notionnel Non réalisé
Short (en EUR)
17800 Short USD ARROW ELECTRONICS INC UBS Europe SE 1669 891,44 47 438,38
37 353 Short GBP BERKELEY GROUP HOLDINGS/THE UBS Europe SE 1670 115,24 -9411,51
44690 Short EUR DAIMLER TRUCK HOLDING AG UBS Europe SE 1667 830,80 4 469,00
10861 Short USD DARDEN RESTAURANTS INC UBS Europe SE 1701 767,82 48 458,12
4115 Short USD DEERE & CO UBS Europe SE 1631 249,14 11 212,06
62 251 Short EUR DEUTSCHE TELEKOM AG-REG UBS Europe SE 1721 862,66 -16 185,26
30194 Short DKK FLSMIDTH & CO A/S UBS Europe SE 1798 946,31 -19 404,36
172287 Short SEK HEXAGON AB-B SHS UBS Europe SE 1742 442,64 -33 416,71
39250 Short USD LAZARD INC UBS Europe SE 1622 870,28 52 135,04
19022 Short USD PPG INDUSTRIES INC UBS Europe SE 1659 495,18 14 738,83
38029 Short EUR SIEMENS HEALTHINEERS AG UBS Europe SE 1708 262,68 -6 845,22
28922 Short USD SMITH (A.O.) CORP UBS Europe SE 1 646 986,56 30 289,97
3914 Short USD TELEDYNE TECHNOLOGIES INC UBS Europe SE 1702 070,94 24 694,74
14104 Short EUR VINCI SA UBS Europe SE 1693 185,20 -2 115,60
318 389 094,16 -952 187,28

Varenne UCITS - VARENNE VALEUR
Quantité Long/Devise Dénomination Courtier Notionnel Non réalisé
Short (en EUR)
520 763 Long CHF ABBLTD-REG MS Europe SE 33 143 025,10 212 517,17
280013 Long USD AMPHENOL CORP-CL A MS Europe SE 32220 151,41 -256,38
139005 Long USD ANALOG DEVICES INC MS Europe SE 32098 561,88 -546 875,07
12167 Long USD ARISTA NETWORKS INC MS Europe SE 1357 437,11 -14 881,65
127615 Long USD AUTODESK INC MS Europe SE 32 164 260,85 -484 533,53
7102 Long USD BOOKING HOLDINGS INC MS Europe SE 32 384 140,37 -312 656,93
109284 Long USD BROADCOM INC MS Europe SE 32 205 025,67 390 304,21
429633 Long USD CORNING INC MS Europe SE 32 030 878,69 -307 473,31
35706 Long USD ELILILLY &CO MS Europe SE 32 672 760,93 -54 645,40
412176 Long USD GE HEALTHCARE TECHNOLOGY  MS Europe SE 28 785 112,62 -673 531,97
48954 Long USD ICONPLC MS Europe SE 7 595 383,27 128 200,59
60823 Long USD ICUMEDICAL INC MS Europe SE 7 388 664,83 -293 062,34
6906328 Long GBP INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI  MS Europe SE 32769 761,10 -498 233,87
207 464 Long GBP JTCPLC MS Europe SE 3 050 836,35 -1964,77
150 648 Long USD MICRON TECHNOLOGY INC MS Europe SE 36 609 856,26 1131 369,41
78933 Long USD MICROSOFT CORP MS Europe SE 32 503 365,37 -87 546,94
404 349 Long USD NETFLIXINC MS Europe SE 32 280 439,56 182 198,77
501350 Long USD PAYPAL HOLDINGS INC MS Europe SE 24 921 293,37 -631 581,88
83075 Long EUR PUIG BRANDS SA-B MS Europe SE 1235 325,25 -14 122,75
74044 Long USD QNITY ELECTRONICS INC MS Europe SE 5147 679,85 -15 130,96
14279 Long USD ROCKWELL AUTOMATION INC MS Europe SE 4730 325,28 -115 878,84
16158 Long USD ROPER TECHNOLOGIES INC MS Europe SE 6 124 067,04 -56 701,06
1121088 Long EUR RYANAIR HOLDINGS PLC MS Europe SE 33 128 150,40 56 082,19
64242 Long EUR SESASPA MS Europe SE 5768 931,60 28 908,90
18628 Long USD TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR MS Europe SE 4820 011,85 135 527,23
473569 Long USD UBER TECHNOLOGIES INC MS Europe SE 32 947 612,07 181 507,04
168059 Long USD UNIVERSAL HEALTH SERVICES-B MS Europe SE 31197 771,88 -1233 485,67
279194 Long USD XYLEMINC MS Europe SE 32 373 143,96 -696 363,79
630943 Long USD AIRLEASE CORP UBS Europe SE 34 505 912,46 6 046,90
159000 Long USD CHART INDUSTRIES INC UBS Europe SE 27 919 936,99 44 676,23
511525 Long USD CONFLUENT INC-CLASS A UBS Europe SE 13 170 859,55 125 997,24
236996 Long USD ELECTRONIC ARTS INC UBS Europe SE 41232 400,43 108 968,32
58002 Long USD GE VERNOVA INC UBS Europe SE 32 277 548,76 -412 761,02
780964 Long GBP HALMAPLC UBS Europe SE 31644 627,29 -530 689,09
420934 Long USD HOLOGIC INC UBS Europe SE 26 697 921,29 -150 531,98
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Varenne UCITS - VARENNE VALEUR

Quantité Long/Devise Dénomination Courtier Notionnel Non réalisé
Short (en EUR)
11152447 Long GBP JUST GROUP PLC UBS Europe SE 27 588 942,93 -
865 Long EUR PRYSMIAN SPA UBS Europe SE 74 718,70 449,86
2506229 Long GBP ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC UBS Europe SE 33 008 799,75 -143 599,03
15009 Long USD WABTEC CORP UBS Europe SE 2 727 805,40 -105 508,50
26790 Short EUR ADP MS Europe SE 2 984 406,00 10 702,69
137 253 Short GBP ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC MS Europe SE 3343 493,45 -31 420,72
772097 Short GBP BARRATT REDROW PLC MS Europe SE 3 369 938,35 -92 819,96
67 524 Short EUR BRENNTAG SE MS Europe SE 3 346 489,44 -22 291,37
16 382 Short USD CLEAN HARBORS INC MS Europe SE 3270 681,05 63 065,56
42658 Short USD COCA-COLA EUROPACIFIC MS Europe SE 3294 376,60 24 347,51
49714 Short USD COLGATE-PALMOLIVE CO MS Europe SE 3 344 885,08 884,64
117536 Short DKK DEMANT A/S MS Europe SE 3 386 497,15 -47 162,79
17700 Short USD EAGLE MATERIALS INC MS Europe SE 3 114 850,36 115 871,01
137025 Short SEK ESSITY AKTIEBOLAG-B MS Europe SE 3 356 334,16 -20 252,07
181544 Short USD GATES INDL - REG SHS MS Europe SE 3318 787,25 85 009,18
1575 Short EUR HERMES INTERNATIONAL MS Europe SE 3342 150,00 -23 656,84
10737 Short USD HOME DEPOT INC MS Europe SE 3145 814,38 20 935,09
28741 Short USD LIVE NATION ENTERTAINMENT IN  MS Europe SE 3487 242,96 -18 274,36
45707 Short USD LOUISIANA-PACIFIC CORP MS Europe SE 3143 000,83 65 357,68
57 251 Short USD MCCORMICK & CO-NON VTG SHRS MS Europe SE 3320 163,15 39 491,49
118 387 Short EUR MICHELIN (CGDE) MS Europe SE 3 351 535,97 -17 769,47
72410 Short USD MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A MS Europe SE 3318 855,89 29 620,71
35103 Short USD PACCARINC MS Europe SE 3273 131,70 98 587,58
18415 Short USD REPUBLIC SERVICES INC MS Europe SE 3322 994,55 15 540,87
556923 Short CAD RESTAURANT BRANDS INTERN MS Europe SE 3 253 461,82 105 502,95
11822 Short USD SHERWIN-WILLIAMS CO/THE MS Europe SE 3261 682,20 -1 902,89
71708 Short EUR SODEXO SA MS Europe SE 3 133 639,60 7 128,47
301569 Short SEK SVENSKA CELLULOSA AB SCA-B MS Europe SE 3414 829,54 -50 125,72
49562 Short EUR SYENSQO SA MS Europe SE 3397 970,72 -27 756,84
1230421 Short AUD TELSTRA GROUP LTD MS Europe SE 3402 311,08 -20 948,68
22621 Short USD TEXAS ROADHOUSE INC MS Europe SE 3197 314,49 147 974,62
104 519 Short USD VONTIER CORP MS Europe SE 3308 796,82 65 853,92
34016 Short USD WALMART INC MS Europe SE 3226 806,22 34 441,45
35249 Short USD ARROW ELECTRONICS INC UBS Europe SE 3 306 854,12 93 922,01
73971 Short GBP BERKELEY GROUP HOLDINGS/THE UBS Europe SE 3307 367,39 -18 627,70
88500 Short EUR DAIMLER TRUCK HOLDING AG UBS Europe SE 3302 820,00 8 810,09
21329 Short USD DARDEN RESTAURANTS INC UBS Europe SE 3 341 958,01 95 110,80
8144 Short USD DEERE & CO UBS Europe SE 3 228 406,56 22 187,78
123276 Short EUR DEUTSCHE TELEKOM AG-REG UBS Europe SE 3409 814,16 -32 021,30
59337 Short DKK FLSMIDTH & CO A/S UBS Europe SE 3 535 274,47 -38 129,33
341184 Short SEK HEXAGON AB-B SHS UBS Europe SE 3450 600,17 -66 163,62
77727 Short USD LAZARD INC UBS Europe SE 3213 779,32 103 187,88
37669 Short USD PPG INDUSTRIES INC UBS Europe SE 3286 275,06 29 195,08
75307 Short EUR SIEMENS HEALTHINEERS AG UBS Europe SE 3382 790,44 -13 568,12
57274 Short USD SMITH (A.O.) CORP UBS Europe SE 3261 514,00 59 972,36
7749 Short USD TELEDYNE TECHNOLOGIES INC UBS Europe SE 3369 787,36 48 884,88
27929 Short EUR VINCI SA UBS Europe SE 3 352 876,45 -4 191,57
1036 686 005,79 -3 804 759,72

Varenne UCITS - VARENNE CONVICTION
Quantité Long/Devise Dénomination Courtier Notionnel Non réalisé
Short (en EUR)
13803 Long CHF ABBLTD-REG MS Europe SE 878 467,13 5 636,90
17922 Long USD AMPHENOL CORP-CL A MS Europe SE 2 062 224,09 -
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Varenne UCITS - VARENNE CONVICTION

Quantité Long/Devise Dénomination Courtier Notionnel Non réalisé
Short (en EUR)
5172 Long USD ANALOG DEVICES INC MS Europe SE 1194 300,65 -20 345,39
413 Long USD BOOKING HOLDINGS INC MS Europe SE 1883 223,03 -18 166,44
6425 Long USD BROADCOM INC MS Europe SE 1 893 390,52 25 438,50
26576 Long USD GE HEALTHCARE TECHNOLOGY  MS Europe SE 1 855 986,65 -43 446,65
2968 Long USD ICONPLC MS Europe SE 460 495,52 7 783,59
3746 Long USD ICUMEDICAL INC MS Europe SE 455 057,11 -18 053,01
441997 Long GBP INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI  MS Europe SE 2097 226,79 -31 891,21
4608 Long USD MICROSOFT CORP MS Europe SE 1897 501,78 -5 100,60
33839 Long USD PAYPAL HOLDINGS INC MS Europe SE 1682 081,67 -42 642,70
4352 Long USD QNITY ELECTRONICS INC MS Europe SE 302 559,33 -889,34
1003 Long USD ROPER TECHNOLOGIES INC MS Europe SE 380 148,49 -3 518,55
71728 Long EUR RYANAIR HOLDINGS PLC MS Europe SE 2 119 562,40 3 586,40
49885 Long GBP HALMAPLC UBS Europe SE 2021 338,03 -33 881,35
104 252 Long GBP ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC UBS Europe SE 1373 072,21 -5 969,88
22 556 635,40 -181 459,73

Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT
Quantité Long/Devise Dénomination Courtier Notionnel Non réalisé
Short (en EUR)
9062 Long CHF ABBLTD-REG MS Europe SE 576 734,70 3 700,76
2052 Long USD ICONPLC MS Europe SE 318 374,93 5 381,38
2558 Long USD ICUMEDICAL INC MS Europe SE 310 741,08 -12 327,71
286 741 Long GBP INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI  MS Europe SE 1 360 554,27 -20 689,09
678 Long USD ROPER TECHNOLOGIES INC MS Europe SE 256 969,76 -2 378,44
46538 Long EUR RYANAIR HOLDINGS PLC MS Europe SE 1375 197,90 2 326,90
32430 Long GBP HALMAPLC UBS Europe SE 1314 062,19 -22 065,52
2932 Short EUR ADP MS Europe SE 326 624,80 1172,80
13643 Short GBP ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC MS Europe SE 332 344,51 -3 125,01
76 744 Short GBP BARRATT REDROW PLC MS Europe SE 334 961,21 -9 228,79
6712 Short EUR BRENNTAG SE MS Europe SE 332 646,72 -2 214,96
1628 Short USD CLEAN HARBORS INC MS Europe SE 325 031,67 6 265,54
4240 Short USD COCA-COLA EUROPACIFIC MS Europe SE 327 445,19 2 418,83
4941 Short USD COLGATE-PALMOLIVE CO MS Europe SE 332 443,12 84,14
11683 Short DKK DEMANT A/S MS Europe SE 336 615,56 -4 692,60
1759 Short USD EAGLE MATERIALS INC MS Europe SE 309 549,25 11 517,48
13620 Short SEK ESSITY AKTIEBOLAG-B MS Europe SE 333 612,64 -2 012,75
18045 Short USD GATES INDL - REG SHS MS Europe SE 329 878,79 8 450,55
157 Short EUR HERMES INTERNATIONAL MS Europe SE 333 154,00 -2 355,00
1067 Short USD HOME DEPOT INC MS Europe SE 312618,42 2 080,49
2857 Short USD LIVE NATION ENTERTAINMENT IN  MS Europe SE 346 649,50 -1824,47
4543 Short USD LOUISIANA-PACIFIC CORP MS Europe SE 312 395,32 6 498,57
5690 Short USD MCCORMICK & CO-NON VTG SHRS MS Europe SE 329 980,76 3924,30
11767 Short EUR MICHELIN (CGDE) MS Europe SE 333123,77 -1765,05
7197 Short USD MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A MS Europe SE 329 868,88 2 941,43
3489 Short USD PACCARINC MS Europe SE 325 327,08 9 803,48
1830 Short USD REPUBLIC SERVICES INC MS Europe SE 330 224,28 1542,59
5559 Short CAD RESTAURANT BRANDS INTERN MS Europe SE 323 408,87 10 497,15
1175 Short USD SHERWIN-WILLIAMS CO/THE MS Europe SE 324 181,74 -190,09
7128 Short EUR SODEXO SA MS Europe SE 311 493,60 712,80
29975 Short SEK SVENSKA CELLULOSA AB SCA-B  MS Europe SE 339 423,20 -4 983,37
4926 Short EUR SYENSQO SA MS Europe SE 337 726,56 -2 758,56
122300 Short AUD TELSTRA GROUP LTD MS Europe SE 338 179,08 -2 083,24
2248 Short USD TEXAS ROADHOUSE INC MS Europe SE 317 738,52 14 719,33
10389 Short USD VONTIER CORP MS Europe SE 328 888,43 6 545,92
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Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT

Quantité Long/Devise Dénomination Courtier Notionnel Non réalisé
Short (en EUR)

3383 Short USD WALMART INC MS Europe SE 320 916,20 3427,79
3504 Short USD ARROW ELECTRONICS INC UBS Europe SE 328 724,70 9 338,43
7 352 Short GBP BERKELEY GROUP HOLDINGS/THE UBS Europe SE 328 720,24 -1 852,42
8797 Short EUR DAIMLER TRUCK HOLDING AG UBS Europe SE 328 304,04 879,70
2115 Short USD DARDEN RESTAURANTS INC UBS Europe SE 331 391,12 9 436,42
809 Short USD DEERE & CO UBS Europe SE 320 700,01 2 204,27
12253 Short EUR DEUTSCHE TELEKOM AG-REG UBS Europe SE 338 917,98 -3 185,78
5899 Short DKK FLSMIDTH & CO A/S UBS Europe SE 351 460,03 -3 791,03
33913 Short SEK HEXAGON AB-B SHS UBS Europe SE 342 982,68 -6 577,75
7726 Short USD LAZARD INC UBS Europe SE 319 447,03 10 262,30
3744 Short USD PPG INDUSTRIES INC UBS Europe SE 326 629,69 2 900,97
7485 Short EUR SIEMENS HEALTHINEERS AG UBS Europe SE 336 226,20 -1 347,30
5693 Short USD SMITH (A.O.) CORP UBS Europe SE 324 192,46 5962,27
770 Short USD TELEDYNE TECHNOLOGIES INC UBS Europe SE 334 847,89 4 858,19
2776 Short EUR VINCISA UBS Europe SE 333 258,80 -416,40
19 674 889,37 37 989,45
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Swaps de défaut de crédit (« CDS »)

Au 31 décembre 2025, les positions ouvertes sur Credit Default Swaps (« CDS ») étaient les suivantes :

Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL

Description/Sous-Jacent Contrepartie Notionnel Date Devise Achat/ Spread Non réalisé
Vente (en EUR)
CDS Index
MARKIT ITRAXX EUR SUB FIN BNP Paribas Paris 130 000 000 20/06/2030 EUR Achat 1,00 -1 040 945,10
5Y 06/30
-1 040 945,10
Varenne UCITS - VARENNE VALEUR
Description/Sous-Jacent Contrepartie Notionnel Date Devise Achat/ Spread Non réalisé
Vente (en EUR)
CDS Index
MARKIT ITRAXX EUR SUB FIN BNP Paribas Paris 300 000 000 20/06/2030 EUR Achat 1,00 -2 402 181,00
5Y 06/30

-2 402 181,00
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Swaps de rendement total (« TRS »)

Au 31 décembre 2025, les positions ouvertes sur Total Return Swaps (« TRS ») étaient les suivantes :

Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL

Montant non réalisé

Nominal Devise Date Contrepartie Le Compartiment Le Compartiment
d’échéance regoit paie (en EUR)
19810188 EUR  30/04/2026 JP MORGAN SEC PLC Zgr‘;ﬁs‘g" S/t Panier d'actions 1503 711,81
-1 503 711,81

Varenne UCITS - VARENNE VALEUR

. . Date . Le Compartiment Le Compartiment Montant non réalisé
Nominal Devise yr o1z Contrepartie . .
d’échéance recoit paie (en EUR)
92288123  EUR  15/12/2026  JP MORGAN SEC PLC Ig;’;g:éo ST Panier d'actions -10 203 591,18
CITI GLOBAL IShares MSCI World
100 000 USD  05/08/2026 MARKETS EUROPE Quality Dividend 241,55% 594,64
AG Advanced UCITS
750058512 EUR  19/01/2027  UBS Europe SE Taux Euro S/T Panier d'actions -4 842 405,89
compose
15 045 402,43

Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT

. . Date . Le Compartiment Le Compartiment Montant non réalisé
Nominal Devise r bz Contrepartie . .

d’échéance recoit paie (en EUR)

6357799  EUR  24/07/2026  UBS Europe SE Ig;’; fsué o S/T Panier d'actions -194 154,05

-194 154,05
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Varenne UCITS

Autres notes aux états financiers

1 - Informations générales

Varenne UCITS (la « SICAV ») est une société anonyme constituée le 30 juillet 2021 selon les lois du Luxembourg en tant que société
d'investissement a capital variable. La SICAV est soumise a la partie | de la loi modifiée du 17 décembre 2010.

La SICAV est inscrite au Registre de Commerce et des Sociétés de Luxembourg sous le numéro B257907. La derniére version des statuts a été
publiée au Recueil électronique des sociétés et associations (RESA), la plateforme électronique centrale du Grand-Duché de Luxembourg, le
10 aolt 2021.

La SICAV est une entité juridique unique constituée sous la forme d'un fonds a compartiments distincts. Les actions de la SICAV sont des actions
d'un compartiment spécifique. La SICAV peut émettre des actions de différentes classes dans chaque compartiment. Ces classes d'actions peuvent
avoir chacune des caractéristiques spécifiques.

Certaines classes d'actions peuvent étre réservées a certaines catégories d'investisseurs.

Au 31 décembre 2025, quatre compartiments étaient actifs :

- Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL
- Varenne UCITS - VARENNE VALEUR
- Varenne UCITS - VARENNE CONVICTION
- Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT

2 — Principales régles comptables

2.1 - Présentation des états financiers

L'exercice financier de la SICAV commence le 1er janvier et se termine le 31 décembre de chaque année. La devise de référence de la SICAV est
I'EUR.

Les états financiers de la SICAV sont établis conformément a la réglementation luxembourgeoise relative aux organismes de placement collectif,
selon le principe de la continuité d'exploitation.

2.2 - Valorisation du portefeuille

La valeur des espéces en caisse ou en dépbt, des effets ou billets a payer, des comptes a recevoir, des dépenses payées d'avance, des dividendes
en especes et des intéréts courus mais non encore pergus est égale a leur valeur nominale ou faciale totale, @ moins qu'il ne soit pas probable
qu'ils soient payés ou pergus en totalité, auquel cas leur valeur est déterminée apres avoir effectué une réduction que le Conseil d'administration
peut juger appropriée dans ce cas pour refléter leur valeur réelle.

Les valeurs mobiliéres qui sont cotées, inscrites ou négociées sur une bourse ou un marché réglementé seront évaluées au dernier cours ou a la
derniére cotation disponible, avant le moment de I'évaluation, sur la bourse ou le marché réglementé ou les valeurs mobilieres sont principalement
cotées, inscrites ou négociées. Lorsque des valeurs mobilieres sont cotées ou négociées sur plus d'une bourse ou d'un marché réglementé, le
Conseil d'administration déterminera sur quelle bourse ou quel marché réglementé les valeurs mobilieres sont principalement cotées ou négociées
et les cours ou cotations de cette bourse ou de ce marché réglementé seront utilisés aux fins de leur évaluation. Les valeurs mobiliéres pour
lesquelles les prix de marché ou les cotations ne sont pas disponibles ou représentatifs, ou qui ne sont pas cotées, inscrites ou négociées sur une
bourse ou un marché réglementé, seront évaluées a leur valeur probable de réalisation estimée avec soin et de bonne foi par le Conseil
d'administration en utilisant toute méthode d'évaluation approuvée par le Conseil d'administration.

Les instruments financiers dérivés qui sont cotés ou négociés sur une bourse ou un marché réglementé seront évalués au dernier prix ou cours de
cléture ou de reglement disponible, avant le moment de I'évaluation, sur la bourse ou le marché réglementé ou les instruments sont principalement
cotés ou négociés. Lorsque les instruments sont cotés ou négociés sur plus d'une bourse ou d'un marché réglementé, le Conseil d'administration
déterminera sur quelle bourse ou quel marché réglementé les instruments sont principalement cotés ou négociés et les cours de cldture ou prix de
réglement sur cette bourse ou ce marché réglementé seront utilisés aux fins de leur évaluation. Les instruments financiers dérivés pour lesquels
les prix ou cotations de cléture ou de réeglement ne sont pas disponibles ou représentatifs seront évalués a leur valeur probable de réalisation
estimée avec soin et de bonne foi par le Conseil d'administration en utilisant toute méthode d'évaluation approuvée par le Conseil d'administration.

Les instruments financiers dérivés qui sont négociés de gré a gré (« over-the-counter » ou OTC) seront évalués quotidiennement a leur juste valeur
de marché, sur la base d'évaluations fournies par la contrepartie qui seront approuvées ou vérifiées régulierement et indépendamment de la
contrepartie. Par ailleurs, les instruments financiers dérivés de gré a gré peuvent étre évalués en faisant appel a des services de tarification
indépendants ou des modeles d'évaluation approuvés par le Conseil d'administration et conformes aux meilleures pratiques et principes
d'évaluation internationaux. Toute évaluation de ce type sera réguli€rement rapprochée de I'évaluation de la contrepartie, indépendamment de
cette derniére, et les écarts significatifs seront rapidement examinés et expliqués.

Les actions ou parts de fonds d'investissement cibles (y compris les OPCVM et les OPC) seront évaluées a leur derniére valeur liquidative officielle
disponible, telle que déclarée ou fournie par ou au nom du fonds d'investissement, ou a leur derniére valeur liquidative officieuse ou estimée si elle
est plus récente que la derniere valeur liquidative officielle disponible, a condition que le Conseil d'administration soit convaincu de la fiabilité de
cette valeur liquidative officieuse.

2.3 - Bénéfices ou pertes nets réalisés sur la vente de placements

Les bénéfices (pertes) nets réalisés sur les ventes de titres sont déterminés sur la base du colGt moyen des titres vendus et sont enregistrés dans
I'état des opérations et des variations des actifs nets.
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2.4 - Conversion des devises étrangéres

Les états financiers ont été établis dans la devise de comptabilité de chaque compartiment. Les actifs et passifs exprimés dans des devises autres
que la devise comptable du compartiment sont convertis dans cette devise au taux de change en vigueur a la date de cléture.

Les revenus et les dépenses exprimés dans des devises autres que la devise de comptabilité du compartiment sont convertis dans cette devise
au taux de change en vigueur a la date de la transaction.

Les transactions et les codts d'acquisition libellés en devises étrangéres sont convertis dans la devise comptable de chaque compartiment sur la
base du taux de change en vigueur a la date de la transaction ou de I'acquisition.

Au 31 décembre 2025, les taux de change utilisés étaient les suivants :

1EUR = 1,7612 AUD 1EUR = 1,6099 CAD 1EUR = 0,9305 CHF
1EUR = 7,469 DKK 1EUR = 0,87315 GBP 1EUR = 9,1413 HKD
1EUR = 11,8465 NOK 1EUR = 10,827 SEK 1EUR = 1,51035 SGD
1EUR = 1,17445 USD 1EUR = 19,4606 ZAR

2.5 - Etats financiers combinés

L'exercice financier de la SICAV commence le 1er janvier et se termine le 31 décembre de chaque année. La devise de référence de la SICAV est
I'EUR.

Les chiffres présentés dans les tableaux des états financiers peuvent dans certains cas présenter des différences non significatives en raison de
I'utilisation d'arrondis. Ces différences n'affectent en rien I'image fidele des états financiers de la SICAV.

Les différents postes figurant dans les états financiers combinés de la SICAV sont égaux a la somme des postes correspondants des états
financiers de chaque compartiment et sont établis en EUR.

Les actifs nets d'ouverture sont maintenus au taux de change de cléture de I'année précédente. Les différences de change qui en résultent sont
incluses dans I'état combiné des opérations et des variations de I'actif net de I'exercice sous la rubrique « Réévaluation de la VNI combinée
d'ouverture ».

A la date de clbture, le total des investissements croisés des compartiments s'éléve a 49 985 382,34 EUR et par conséquent la valeur liquidative
totale consolidée au niveau de la SICAV a la fin de I'année sans investissements croisés s'éleverait a 1 906 172 303,30 EUR.

Compartiments Investissements croisés Montant

(en EUR)
Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL Varenne Conviction | EUR C 14 229 930,00
Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL Varenne Long Short | EUR C 10 696 842,62
Varenne UCITS - VARENNE VALEUR Varenne Long Short | EUR C 10 828 679,72
Varenne UCITS - VARENNE VALEUR Varenne Conviction | EUR C 14 229 930,00

49 985 382,34

2.6 - Evaluation des contrats d'option

Chaque compartiment peut utiliser des instruments financiers dérivés tels que des options. Une option est un contrat qui donne a l'acheteur, qui
paie une commission ou une prime, le droit mais non I'obligation d'acheter ou de vendre un montant spécifié d'un actif sous-jacent a un prix convenu
(le prix d'exercice) a I'expiration du contrat ou jusqu'a cette date. Une option Call est une option d'achat, et une option Put une option de vente.
Pour plus de détails sur les contrats d’options en cours, veuillez vous référer a la section « Notes aux états financiers - Etat des instruments
dérivés ».

2.7 - Evaluation des contrats de change a terme

Chaque compartiment peut utiliser des instruments financiers dérivés tels que des contrats a terme. L'utilisation d'instruments financiers dérivés
ne peut en aucun cas amener un compartiment a s'écarter de son objectif d'investissement. Un contrat a terme de gré a gré est un accord bilatéral
personnalisé portant sur I'échange d'un actif ou de flux de trésorerie a une date de reglement future spécifiée et a un prix a terme convenu a la
date de la transaction. L'une des parties au contrat a terme est I'acheteur (long), qui accepte de payer le prix a terme a la date de réglement ; l'autre
est le vendeur (short), qui accepte de recevoir le prix a terme.

Pour plus de détails sur les contrats de change a terme en cours, veuillez vous référer a la section « Notes aux états financiers - Tableau des
instruments dérivés ».

2.8 - Evaluation des contrats a terme

Chaque compartiment peut avoir recours a des instruments financiers dérivés tels que des contrats a terme. L'utilisation d'instruments financiers
dérivés ne peut en aucun cas amener un compartiment a s'écarter de son objectif d'investissement. Un contrat a terme est un accord d'achat ou
de vente d'un montant déterminé d'un titre, d'une devise, d'un indice (y compris un indice de matiéres premiéres éligible) ou d'un autre actif a une
date future spécifique et a un prix convenu a l'avance.

Pour plus de détails sur les contrats a terme en cours, veuillez vous référer a la section « Notes aux états financiers - Etat des instruments dérivés ».
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2.9 - Contrats de différence (« CFD »)/ Equity Swap

Les CFD sont des positions ouvertes dans lesquelles I'acquéreur est synthétiquement acheteur de la performance de I'action sous-jacente et
vendeur de la financing leg. Les CFD, également connus sous le nom de Swap sur actions, sont évalués a leur dernier prix connu a la date de
valorisation et les plus-values ou moins-values latentes qui en résultent sont comptabilisées.

Pour plus de détails sur les CFD, veuillez vous référer a la section « Notes aux Etats Financiers - Etat des instruments dérivés ».

2.10 - Valorisation des Swaps

Les swaps sont évalués a leur juste valeur de marché sur la base du dernier cours connu de I'actif sous-jacent.

Un swap sur défaillance de crédit (« CDS ») est un contrat dérivé de crédit bilatéral dans lequel une contrepartie (I'acheteur de la protection) verse
une commission périodique a l'autre partie (le vendeur de la protection) pendant la durée spécifiée du contrat, en échange d'un paiement
conditionnel effectué par le vendeur de la protection en cas de survenance d'un événement de crédit concernant I'un des émetteurs de référence.
Si un tel événement se produit, le vendeur de la protection effectuera alors un paiement au bénéfice de I'acheteur et le swap prendra fin. Dans
certains cas, le vendeur de la protection peut prendre possession des titres sous-jacents.

Les CDS sont évalués quotidiennement selon un modéle basé sur les écarts de prix des teneurs de marché et toute variation de valeur est
comptabilisée sous la rubrique « Variation de la plus-value ou moins-value nette non réalisée sur les swaps » dans le compte de résultat et I'état
des variations de I'actif net. Tout paiement regu ou versé dans le cadre de la conclusion d'un contrat est comptabilisé en tant que passif ou actif
dans I'état de I'actif net. En cas de résiliation anticipée du contrat de swap, la SICAV comptabilise un gain ou une perte réalisé(e) sur les paiements
regus ou verses.

La plus-value ou moins-value nette non réalisée qui en résulte est comptabilisée dans I'état des variations de I'actif net.

Un swap de rendement total est un accord dans lequel une partie (payeur du rendement total) transfére la performance économique totale d'un
panier d’actions sous-jacentes de référence a l'autre partie (receveur de rendement total) en échange d'intéréts payés sur le notionnel du panier.
La performance économique totale comprend les revenus des dividendes, des gains ou des pertes résultant des mouvements du marché. Les
contrats de Swap de rendement total sont évalués en référence a la valeur de marché des actifs sous-jacents et de la financing leg.

La variation de la plus-value ou de la moins-value nette non réalisée du panier, ainsi que les intéréts recus ou payés y afférents, sont enregistrés
dans I'état des opérations et des variations de I'actif net.

Pour plus de détails sur les contrats de swaps en cours, veuillez vous référer a la section « Notes aux états financiers - Tableau des instruments
dérivés ».

2.11 - Dividendes et intéréts

Les dividendes sont comptabilisés a la date « ex-date ». Les intéréts sont comptabilisés au prorata temporis.

2.12 - Frais de constitution

Les colts et les frais engagés dans le cadre de la constitution du Fonds seront a la charge de celui-ci et pourront étre amortis sur une période
maximale de cing (5) ans a compter de la date de constitution du Fonds. Les frais de constitution et les dépenses de chaque nouveau Compartiment
seront supportés par ce dernier et pourront étre amortis sur une période allant jusqu'a cinq (5) ans. Les nouveaux compartiments créés aprés la
constitution et le lancement du Fonds participeront aux codts et frais de constitution non amortis du Fonds.

3 - Commissions de gestion

La Société de gestion aura droit a une commission annuelle égale a un pourcentage de la Valeur liquidative de chaque compartiment ou classe
d'actions, payée sur les actifs de la SICAV et attribuée a chaque compartiment et classe d'actions. La commission de gestion sera acquise chaque
jour d'évaluation et sera payable au taux spécifié dans le dernier prospectus de la SICAV.

Ces taux sont annuels et, en 2025, les droits ont été prélevés au prorata temporis :
Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL

Nom de la catégorie d'actions : A-EUR, A-CHF, A-USD : 1,95 %
Nom de la catégorie d'actions : I-EUR: 1,10 %

Nom de la catégorie d'actions : P-EUR, P-CHF : 1,25%

Nom de la catégorie d'actions : VCP-EUR : 0,25%

Varenne UCITS - VARENNE VALEUR

Nom de la catégorie d'actions : A-EUR, A-CHF,A-USD, IT : 1,794%
Nom de la catégorie d'actions : F-EUR, I-EUR, I-USD : 1,10%

Nom de la catégorie d'actions : P-EUR, P-USD; P-GBP, P-CHF : 1,20%
Nom de la catégorie d'actions : U-EUR : 1,95%
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Varenne UCITS - VARENNE CONVICTION

Nom de la catégorie d'actions : A-EUR : 1,90%
Nom de la catégorie d'actions : I-EUR : 0,95%
Nom de la catégorie d'actions : P-EUR : 1,10%
Nom de la catégorie d'actions : VCP-EUR : 0,25%

Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT
Nom de la catégorie d'actions : A-EUR : 1,95%
Nom de la catégorie d'actions : I-EUR : 1,10%
Nom de la catégorie d'actions : P-EUR : 1,25%
Nom de la catégorie d'actions : VCP-EUR : 0,25%

4 - Commission de performance

La Société de gestion peut étre autorisée a percevoir une commission de performance au titre de certains compartiments ou classes d'actions ; le
paiement et I'importance de la commission de performance dépendent de la performance du compartiment ou de la classe d'actions sur une période
donnée, au-dela de l'indice de référence applicable, tel que défini dans le prospectus de la SICAV. La Commission de performance est calculée et
comptabilisée chaque Jour d'évaluation sur la base de la Valeur liquidative aprés déduction de tous les frais et dépenses, y compris les Frais de
gestion et la Commission de la Société de gestion (mais pas la Commission de performance) et en tenant compte des souscriptions et des rachats
pendant la période de performance, de sorte que ceux-ci n'affectent pas le calcul de la Commission de performance.

La Commission de performance est prélevée sur les actifs de la SICAV et attribuée aux compartiments et classes d'actions concernés.

En application des lignes directrices de 'ESMA sur les commissions de performance (ESMA34-39-992) et de la Circulaire CSSF 20/764, le tableau
ci-dessous indique le montant réel des commissions de performance facturées par chaque catégorie d'actions concernée et le pourcentage de ces
commissions basé sur la valeur liquidative (« VNI ») de la catégorie d'actions. Seules les Classes d'actions pour lesquelles des commissions de
performance ont été prélevées sont indiquées ci-dessous.

Montant des Commission de % de la
commissions de performance VNI moyenne de VNI
. Classe Devise du erformance acquise au | . 1asse d'actions | moyenne
Compartiment A s Code ISIN . P moment du rachat . y
d'Actions Compartiment au 31/12/2025 sur 2025 (dans la dev_lse du de la
(dans la dev_lse du (dans la devise du compartiment) cla_sse
compartiment) Compartiment d'actions
pa )
A-EUR |LU2358389745 |EUR 2 707 595,50 161 650,86 261 942 934,66 1,03
A -USD |LU2358392293 |EUR 14 866,19 3514,27 1303 923,38 1,14
girsgﬁeNE léE'OTE?AL “|1-EUR |LU2358391998 |EUR 1803 868,95 51021,82| 107 235 552,29 1,68
P-EUR |LU2358391725 |EUR 341 841,30 13 835,29 24 572 928,54 1,39
P-CHF |LU2358391568 | EUR 14 462,20 287,28 2721 120,17 0,53
Total 4882 634,14 230 309,52
A -EUR |LU2358392376 |EUR 11 520 547,64 647 135,33 | 1070 029 393,00 1,08
A-USD |LU2358391212 |EUR 25 838,95 1 047,38 1 888 429,36 1,37
F-EUR |LU2720906028 |EUR 354 624,31 2 586,89 23090 014,84 1,54
|-EUR |LU2358390917 |EUR 2 267 835,43 50 745,47 166 920 664,37 1,36
|-USD |LU2358390677 |EUR 35 015,47 - 2 216 906,14 1,58
giEEReNE \L;,CA;II_TESUR | IT-EUR | LU2358390594 | EUR 6 370,05 . 544 821,62 1,17
P-EUR |LU2358390321 |EUR 628 411,18 63 141,65 56 879 679,49 1,10
P -USD |LU2358390248 |EUR 12 619,30 428,27 858 504,76 1,47
P -GBP |LU2358390081 |EUR 1 695,45 419,07 130 447,61 1,30
P -CHF |LU2358390164 |EUR 2779,19 - 731 824,17 0,38
U-EUR |LU2358391139 |EUR 22 576,66 468,66 2 180 998,93 1,04
Total 14 878 313,63 765 972,72
Varenne UCITS -|A-EUR [LU2722195596 |EUR 31 044,81 651,06 2573 436,38 1,21
VARENNE I-EUR | LU2722195752 |EUR 648 426,62 47 835,08 37 650 881,33 1,72
CONVICTION P-EUR |LU2722194516 |EUR 268 386,32 1 260,83 11 290 555,22 2,38
Total 947 857,75 49 746,97
Varenne UCITS -|A-EUR [LU2722194946 |EUR 9 860,19 1418,90 771 697,49 1,28
VARENNE LONG || -EUR |LU2722195166 |EUR 592 654,34 45 339,87 43 464 737,09 1,36
SHORT P -EUR |LU2722195240 |EUR 156 083,60 60,68 7 891 078,76 1,98
Total 758 598,13 46 819,45

* représente la provision pour commissions de performance au 31/12/2025 pour une Classe d'actions donnée, exprimée en pourcentage de I'Actif
net moyen de la classe d'actions
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CACEIS Bank, Luxembourg Branch a été nommé dépositaire du Fonds (le « Dépositaire ») aux termes d'un accord écrit daté du 3 aolt 2021 entre
CACEIS Bank, Luxembourg Branch et le Fonds (I'« Accord de Dépositaire »). Le Dépositaire a été chargé de la garde et/ou, le cas échéant, de la
tenue des registres et de la vérification de la propriété des actifs du Fonds et il doit remplir les obligations et devoirs prévus par la Loi de 2010. En
particulier, le Dépositaire doit assurer un suivi efficace et adéquat des flux de trésorerie du Fonds.

Le Dépositaire aura droit a une commission annuelle égale a un pourcentage de la valeur liquidative de chaque compartiment ou classe d'actions,
conformément aux pratiques du marché au Luxembourg, sous réserve d'un taux maximum qui devrait se situer entre 0,01% et 0,05% par an. La
commission du Dépositaire s'accumulera chaque jour d'évaluation et sera payable annuellement sur les actifs du Fonds et allouée a chaque
compartiment et classe d'actions.

Cette commission est incluse dans le plafond de 0,20 % des frais administratifs.

Le Fonds a également désigné le Dépositaire comme Agent payeur.

6 - Commission de I’administrateur

L’Administrateur aura droit a une commission annuelle égale a un pourcentage (maximum 0,20%) de la Valeur liquidative de chaque compartiment
ou classe d'actions conforme aux pratiques du marché au Luxembourg. La commission de I'Administrateur s'accumulera chaque jour d'évaluation
et sera payable mensuellement sur les actifs de la SICAV et allouée a chaque compartiment et classe d'actions.

7 - Rémunération des administrateurs

Les membres du Conseil d'administration ont le droit de recevoir des honoraires en contrepartie de leur fonction. Toutefois, les membres du Conseil
d'administration qui sont également administrateurs, dirigeants ou employés de la société de gestion ou de ses sociétés affiliées seront invités a
renoncer a leurs honoraires. Le Fonds remboursera également aux membres du Conseil d'administration la couverture d'assurance appropriée
ainsi que les dépenses et autres colts encourus par les membres du Conseil d'administration dans I'exercice de leurs fonctions, y compris les
menues dépenses raisonnables, les frais de déplacement encourus pour assister aux réunions du Conseil d'administration et tous les codts des
procédures judiciaires, a moins que ces colts ne soient causés par une conduite intentionnelle ou une négligence grave du membre du Conseil
d'administration en question.

Le Fonds peut également payer des honoraires et des frais aux membres de tout comité établi par le Conseil d'administration, le cas échéant.

8 - Taxe d'abonnement

La SICAV est soumise a une taxe d'abonnement de 0,05% par an, payable trimestriellement et calculée sur I'actif net total de la SICAV évalué a
la fin du trimestre civil concerné, sauf si un taux d'imposition réduit de 0,01% par an est applicable. En outre, certaines exonérations de la taxe
d'abonnement sont disponibles.

9 - Collatéral

Au 31 décembre 2025, il existait des dépbts de garantie et des garanties en espéces sous la forme de soldes en espéces détenus auprés de
courtiers, qui sont inclus dans les liquidités en banque figurant dans I'état de I'actif net.

Le tableau suivant présente la répartition de ces montants en espéces détenus auprés de courtiers par compartiment, au 31 décembre 2025 :

. Devi . Type de Montant du Montant du
Compartiment Contrepartie . p collatéral
se collatéral collatéral regu .

payé

UBS EUROPE SE Liquidités -17 774,16 | 11688 107,54

Varenne UCITS - MS EUROPE SE Liquidités -1 533 972,51 6 990 807,59
VARENNE GLOBAL EUR | CITI GLOBAL MARKETS EUROPE AG Liquidités - 1030 000,00
JP MORGAN SEC PLC Liquidités - 1910 000,00

BGL BNP PARIBAS Liquidités - 580 000,00

UBS EUROPE SE Liquidités -31917,01 | 27 480 942,27

Varenne UCITS - MS EUROPE SE L!qu!d!tés -2 414 980,22 8 156 720,57
VARENNE VALEUR EUR | CITI GLOBAL MARKETS EUROPE AG Liquidités - 2430 000,00
JP MORGAN SEC PLC Liquidités - | 11020 000,00

BGL BNP PARIBAS Liquidités - 1 560 000,00

Varenne UCITS - EUR UBS EUROPE SE Liquidités - 347 877,03
VARENNE CONVICTION MS EUROPE SE Liquidités -106 141,70 5769 793,10
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9 - Collatéral

Varenne UCITS - EUR UBS EUROPE SE Liquidités -1469,13 568 523,15
VARENNE LONG SHORT MS EUROPE SE Liquidités -87 624,17 4 493 369,95

10 - Autres dépenses

La rubrique « Autres dépenses » comprend principalement les frais d'assurance, les frais de conformité, les honoraires de consultants, la TVA et
les frais de DIC.

11 - Changements dans la composition du portefeuille de titres

Les modifications éventuelles de la composition du portefeuille-titres de chaque compartiment au cours de I'année sont disponibles sur demande
au siege de la SICAV.

12 - Evénements ultérieurs

Il n'y a pas eu d'événements significatifs postérieurs a la fin de I'année qui nécessitent une information dans les états financiers.

13 - SFDR (réglement sur la publication d’information en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers)

Des informations sur les caractéristiques environnementales et/ou sociales et/ou les investissements durables sont disponibles dans les annexes
pertinentes sous la section (non auditée) du Reglement relatif a la publication d'informations sur la finance durable.

14 - Autre note

Informations complémentaires pour les investisseurs de la République fédérale d’Allemagne :

Pour le compartiment suivant de Varenne UCITS, aucune notification de commercialisation en République fédérale d'Allemagne n'a été déposée
aupres de |'Autorité fédérale de surveillance financiére (BaFin), de sorte que les actions de ce compartiment ne peuvent PAS étre proposées aux
investisseurs relevant de la juridiction du Code d'investissement allemand.

En conséquence, les compartiments suivants ne sont PAS disponibles pour les investisseurs en Allemagne :
- Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL

- Varenne UCITS - VARENNE CONVICTION
- Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT
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Politique de rémunération

La politique de rémunération de Varenne Capital Partners, établie par la direction générale, vise a prévenir la prise de risque excessive, tout en
s'alignant sur les objectifs de gestion et les profils de risque définis dans les prospectus des fonds. Cette politique vise a éviter les conflits d'intéréts
entre les employés qui prennent des risques et les investisseurs, a maintenir la stabilité financiere de la société et a encourager le personnel a
contribuer au développement de la société de gestion.

Elle s'applique a tous les employés, avec des mesures spécifiques pour certains membres du personnel tels que, mais sans s'y limiter, les
gestionnaires de portefeuille, les cadres, les fonctions de contrdle et les responsables du développement commercial. La rémunération se compose
d'éléments fixes et variables, ce qui garantit une structure de rémunération équilibrée et durable. La rémunération variable est déterminée en
fonction des performances de I'entreprise et des contributions individuelles, en tenant compte de facteurs quantitatifs et qualitatifs.

Pour le personnel identifié, en fonction des montants en jeu, un pourcentage de la rémunération variable peut étre reporté sur une période minimale
de trois ans. Ce pourcentage reporté varie en fonction du montant total accordé. Les paiements futurs dépendent de la poursuite de I'emploi, des
performances financiéres de I'entreprise et du respect des politiques de risque et de conformité. La non-conformité ou des résultats médiocres
peuvent entrainer I'annulation des montants reportés.

Une évaluation annuelle réalisée par le responsable de la conformité garantit I'application de la politique. Cette politique est revue chaque année
par la direction. La politique de rémunération est disponible sur le site Internet de la société de gestion : www.varennecapital.com.

Tableau des rémunérations et de leur répartition :

Rémunération brute en euros
Effectifs Fixe* Variable payé*
Non reporté Reporté
Effectif total* 39 7 906 158 € 2376 369 € 0€
Population identifiée 14 5360 604 € 1700 084 € 0€
Gestionnaires de 8 4052575€ 876 794 € 0€
portefeuille
Autre personnel 6 1308 029 € 823 290 € 0€

* Rémunération variable attribuable aux exercices 2025/2026. L'exercice financier de la société de gestion se termine en mars.
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Exposition aux risques au niveau mondial

L'exposition globale des compartiments est calculée et contrdlée selon I'approche de la VaR absolue. L'exposition globale des compartiments ne
peut excéder 20% de leur valeur liquidative respective, sur la base d'un intervalle de confiance unilatéral de 99% et d'une période de détention de
20 jours. Le niveau d'effet de levier des compartiments, basé sur I'approche de la « somme des notionnels », ne devrait généralement pas dépasser

500% de la valeur liquidative. Dans certaines circonstances, l'effet de levier des compartiments peut dépasser le niveau ci-dessus.

Au 31 décembre 2025, la VaR des compartiments était la suivante :

Compartiments VAR 2025 Limite fixée Niveau Niveau le Moyenne Modele Niveau de Période de

dans le le plus plus élevé utilisé confiance détention
Prospectus bas

Varenne UCITS - VARENNE

GLOBAL 20% 8,77% 16,10% 12,71% Monte-Carlo | 99% 20 jours

Varenne UCITS - VARENNE

VALEUR 20% 6,47% 11,39% 9,08% Monte-Carlo | 99% 20 jours

Varenne UCITS - VARENNE

CONVICTION 20% 10,46% 15,95% 13,19% Monte-Carlo | 99% 20 jours

Varenne UCITS - VARENNE

LONG SHORT 20% 5,22% 8,42% 6,96% Monte-Carlo | 99% 20 jours
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Varenne UCITS

Informations supplémentaires non auditées

Informations a fournir dans le cadre du réglement sur les opérations de financement des valeurs mobiliéres (SFTR)

Le reglement relatif a la transparence des opérations de financement sur titres et de la réutilisation (le « SFTR») est entré en vigueur le
12 janvier 2016 et vise a améliorer la transparence des préts de titres et de matiéres premiéres, des opérations de mise en pension, des préts sur
marge et de certains contrats de garantie. Les exigences de divulgation du SFTR comprennent les détails suivants sur le TRS (Total Return Swap) :

Swap de rendement total Varenne UCITS - VARENNE GLOBAL

Montant des actifs engagés dans chaque TRS exprimé en valeur absolue (dans la devise du Compartiment) et en proportion des actifs
gérés par le Compartiment.

Valeur absolue 19 810 188,46
% of AuM 4,41%

Les 10 premiéeres contreparties de chaque type de TRS séparément (nom de la contrepartie et volume brut des transactions en cours)
JP Morgan SE 19 810 188,46

Les données de transaction agrégées pour chaque type de TRS doivent étre ventilées séparément selon les catégories suivantes
Type et qualité des garanties

Liquidités 100%
Echéance de la garantie

Maturité ouverte -1 503 711,81
Devise de la garantie

EUR -1 503 711,81
Echéance du TRS

Moins de 3 mois

3moisa1an 19 810 188,46
Plus d'un an

Pays dans lequel la contrepartie est établie

Allemagne -1 503 711,81
Reglement et compensation

Bilatéral -1 503 711,81

Données sur la réutilisation des garanties
Conservation des garanties recues par le Compartiment dans le cadre des TRS
SACE_IS.et son réseau de sous- -1503 711,81

epositaires
Conservation des garanties accordées par le compartiment dans le cadre des TRS
Comptes séparés 100%

Données sur les revenus et les colts pour chaque type de TRS

Tous les rendements des TRS reviendront au compartiment et ne sont pas soumis a des accords de partage des rendements avec le
Gestionnaire d'investissement ou tout autre partie.

Les revenus et les colts du compartiment comprennent les intéréts, les dividendes, les revenus réalisés et la variation des revenus non
réalisés sur les TRS.
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Varenne UCITS

Informations supplémentaires non auditées

Informations a fournir dans le cadre du réglement sur les opérations de financement des valeurs mobilieres (SFTR)

Swap de rendement total Varenne UCITS - VARENNE VALEUR

Montant des actifs engagés dans chaque TRS exprimé en valeur absolue (dans la devise du Compartiment) et en proportion des actifs
gérés par le Compartiment.

Valeur absolue 842 446 635,16
% of AuM 60,66%

Les 10 premiéres contreparties de chaque type de TRS séparément (nom de la contrepartie et volume brut des transactions en cours)

CITI Global Markets Europe AG 100 000,00
JP Morgan SE 92 288 123,20
UBS Europe SE 750 058 511,96

Les données de transaction agrégées pour chaque type de TRS doivent étre ventilées séparément selon les catégories suivantes
Type et qualité des garanties

Liquidités 100%
Echéance de la garantie

Maturité ouverte -15 045 402,43
Devise de la garantie

EUR -15 045 997,07
usD 594,64

Echéance du TRS
Moins de 3 mois

3moisa1an 92 388 123,20
Plus d'un an 750 058 511,96
Pays dans lequel la contrepartie est établie

Allemagne -15 045 402,43
Reéglement et compensation

Bilatéral -15 045 402,43

Données sur la réutilisation des garanties

Conservation des garanties regues par le Compartiment dans le cadre des TRS
CACE_IS_et son réseau de sous- -15 045 402,43
dépositaires
Conservation des garanties accordées par le compartiment dans le cadre des TRS
Comptes séparés 100%

Données sur les revenus et les colts pour chaque type de TRS

Tous les rendements des TRS reviendront au compartiment et ne sont pas soumis a des accords de partage des rendements avec le
Gestionnaire d'investissement ou tout autre partie.

Les revenus et les colts du compartiment comprennent les intéréts, les dividendes, les revenus réalisés et la variation des revenus non
réalisés sur les TRS.
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Informations supplémentaires non auditées

Informations a fournir dans le cadre du réglement sur les opérations de financement des valeurs mobilieres (SFTR)

Swap de rendement total Varenne UCITS - VARENNE LONG SHORT

Montant des actifs engagés dans chaque TRS exprimé en valeur absolue (dans la devise du Compartiment) et en proportion des actifs
gérés par le Compartiment.

Valeur absolue 6 357 798,69
% of AuM 11,26%

Les 10 premiéres contreparties de chaque type de TRS séparément (nom de la contrepartie et volume brut des transactions en cours)
UBS Europe SE 6 357 798,69

Les données de transaction agrégées pour chaque type de TRS doivent étre ventilées séparément selon les catégories suivantes
Type et qualité des garanties

Liquidités 100%
Echéance de la garantie

Maturité ouverte -194 154,05
Devise de la garantie

EUR -194 154,05
Echéance du TRS

Moins de 3 mois

3 moisa1an 6 357 798,69
Plus d'un an

Pays dans lequel la contrepartie est établie

Allemagne -194 154,05
Réglement et compensation

Bilatéral -194 154,05

Données sur la réutilisation des garanties

Conservation des garanties recues par le Compartiment dans le cadre des TRS
CACE_IS_et son réseau de sous- -194 154,05

dépositaires
Conservation des garanties accordées par le compartiment dans le cadre des TRS
Comptes séparés 100%

Données sur les revenus et les colts pour chaque type de TRS

Tous les rendements des TRS reviendront au compartiment et ne sont pas soumis a des accords de partage des rendements avec le
Gestionnaire d'investissement ou tout autre partie.

Les revenus et les colts du compartiment comprennent les intéréts, les dividendes, les revenus réalisés et la variation des revenus non
réalisés sur les TRS.

Il n'y a pas de réutilisation de garantie liée aux transactions TRS, toutes les transactions en cours a la fin de I'année ayant fait I'objet d'un
reglement bilatéral.
Le compartiment a CACEIS Bank, Luxembourg Branch comme dépositaire des garanties regues.
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Informations supplémentaires non auditées
SFDR (réglement sur la publication d’information en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers)

Conformément aux exigences du Réglement UE 2019/2088 et du Conseil du 27 novembre 2019 sur les informations relatives a la durabilité dans
le secteur des services financiers (le « SFDR ») tel qu'amendé, il est noté que : pour tous les compartiments, visés a l'article 8, I'annexe RTS (non
auditée) est présentée dans les pages ci-aprés.
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Allocation Valeur by Varenne

REPORTING PERIODIQUE SFDR DU FONDS MAITRE
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Informations périodiques pour les produits financiers visés a I'article 8, paragraphes 1, 2 et 2 bis, du
réglement (UE) 2019/2088 et a I'article 6, 1er alinéa, du réglement (UE) 2020/852

Dénomination du produit : Varenne Valeur (le

« Compartiment »)

Identifiant d’entité juridique :
254900J6YMNBOZH9XH45

Caractéristiques environnementales et/ou sociales

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

Ll Oui

Il a réalisé des investissements
durables ayant un objectif
environnemental: %

dand des pethvi s deonnmi e
gui sont considérdes comme
durables surleplan
erwironnemental au titre de la
taxinomiede I'"UE

dans des activités &conomigues
qul ne sont pas consldérées
comme durables surleplan
environnemental su titre de la
taxinomiede |"UE

Il a réalisé des investissements

durables ayant un objectif sociak
%

X  Non

Il promouvait des caractéristiques
environnementales et/ou sociales (E/S) et
bien qu'il n'ait pas eu d'objectif
d'imvestissement durable, il présentait una
proportion de % dinvestissements durables

ayant un objectf environnemental et réalisés
dans des activités économi gues gul sont
cons| dérées comme durables surleplan

envirennemental au titre de la @xinomiede
I"LIE

ayant un objectif emironnemental et
réallsés dans des activités économigues gul
ng sont pas considérées comme durables

sur le plan emdrgnnemental au titre de la
taxinomiede |'UE

ayant un objectif social

Il promouvait des caractéristiques E/S, mais
n'a pas réalisé d'investissements durables

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

La société de gestion intégre systématiquement sa politique Environnementale, Sociale et de
Gouvernance (ESG) a la poche cceur Long Actions, en attribuant un score ESG propriétaire basé
sur l'évaluation de plus 40 facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance,
complémentaire a I'analyse financiere classique. Ce module d'analyse ESG spécifique fait partie
intégrante du processus d'analyse de pré-investissement : pour une entreprise donnée, une note
ESG est attribuée sur une échelle (1 pire - 5 meilleur) ; si la note ESG est inférieure a 3, I'entreprise
n'est pas éligible a I'investissement, quelle que soit la solidité des autres modules d'analyse. La
stratégie cceur Long Actions représente plus de 50% des actifs du Compartiment.

De plus, le Compartiment appliquera une politique d'exclusion, excluant les sociétés opérant
dans des secteurs tels que les armes nucléaires et controversées, la pornographie, le tabac ou
violant les principes du Pacte mondial des Nations Unies, évalués par le fournisseur de données



du Compartiment. Les seuils applicables sont disponibles sur le site internet de la Société de
Gestion : www.varennecapital.com.

Enfin, la société de gestion s'engagera aupres des entreprises du compartiment dont I'ESG est
dans le quintile inférieur, pour encourager un changement positif dans leurs informations et/ou
pratiques ESG.

Aucunindice de référence n'a été désigné pour atteindre les caractéristiques environnementales
ou sociales promues par ce Compartiment, mais a des fins de comparaison, la Société de gestion
considere Il'univers d'investissement.

Quelle a été la performance des indicateurs de durabilité ?

Le Compartiment dispose des indicateurs de durabilité suivants pour mesurer la réalisation
des caractéristiques environnementales et sociales :

- Lanote ESG pondérée du Compartiment et de I'univers d'investissement :

Al il Liong Acthons Ll s d et el
Scofe B350 au 31012732035
E Bire- 5 bhbaillegr|

M | 3.58

"Rehgrries vl 0ODES P Don

Le score ESG pondéré de la poche Cceur Long Actions du Compartiment est de 3,71/54ala
fin décembre 2025 par rapport a un score de 3,66/5 pour l'univers d'investissement.

- Le nombre de participations dans le compartiment avec lesquelles la société de gestion a
un plan d'engagement formel :
A la date de notation, sur les 36 émetteurs de la stratégie, 9 ont été formellement engagés
par la société de gestion. Les engagements seront détaillés dans le rapport sur
I'actionnariat actif et I'intendance disponible sur le site web de la société?.

- Lenombre de titres détenus par le Compartiment en infraction avec les principes du Pacte
mondial des Nations unies (tels qu'ils ont été couverts et traités par le fournisseur de
données du compartiment) :

%W des actifs du

Indicatiour Description compartiment au

1112/ M0t

Societés en infraction avec les
principes du Pacte Mondial des
Mations Unies |sur la base des dix
Exclusions UNGC principes du Pacte mondial tels gu'ils [
sont couverts & pris en compte par le

fowrnissewr de données du

compartiment]
Enclusions Armes Socidtés opérant dans le secteur des
EoRtroveriées ArmeEs controversées

...et par rapport aux périodes précédentes?

Score ESG du portefeuille entre 2024 et 2025 :

" www.varennecapital.com
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Le nombre de participations dans le compartiment avec lesquelles la société de gestion a un
plan d'engagement formel :
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Le nombre de titres détenus par le Compartiment en infraction avec les principes du Pacte
mondial des Nations unies (tels qu'ils ont été couverts et traités par le fournisseur de
données du compartiment) :

% des ackifs du

irdie e ¥ des actih du compartiment au /L3025 FompariEnent au
11 e
Exclusions UG o s
Exetusbang Armed canEroverise o 0%

Quels étaient les objectifs des investissements durables que le produit financier
entendait notamment réaliser et comment les investissements durables effectués y
ont-ils contribué?

Non applicable parce que le Compartiment promeut les caractéristiques E/S, mais
n'effectuera pas d'investissement avec un objectif durable.

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

Non applicable parce que le Compartiment promeut les caractéristiques E/S, mais
n'effectuera pas d'investissement avec un objectif durable.

Comment les indicateurs concernant les incidences négatives ont-ils été pris en
considération ?

Non applicable parce que le Compartiment promeut les caractéristiques E/S,
mais n'effectuera pas d'investissement avec un objectif durable.

Les investissements durables étaient-ils conformes aux principes directeurs de
I’OCDE a l'intention des entreprises multinationales et aux principes directeurs



des Nations unies relatifs aux entreprises et aux droits de I’homme ? Description
détaillée:

Non applicable parce que le Compartiment promeut les caractéristiques E/S,
mais n'effectuera pas d'investissement avec un objectif durable.

Lo taxinomie de 'UE établit un principe consistant @ «ne pas couser de préjudice
importants en vertu duquel les investissements alignés sur lo toxinomie ne
devraient pas causer de préjudice impartant aux objectifs de fao taxinomie de F'UE
et s‘accompagne de critéres spécifiqgues de Union.

Le principe consistant & «ne pas causer de préjudice importants s'applique
uniguement aux investissements sous-jacents au produit financier gui prennent
en compte les criténes de I'Union europdenne en matiére d’activités économigues
durables sur le plan environne mental.

Les investissements sous-jacents a la portion restante de ce produit finander ne
prennent pasen compte les critéres de I'Union européenne en matiére d’ activités
économiques durables sur le plan environnemental.

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

Les principales incidences négatives (ci-aprés "PAls") sont prises en compte a plusieurs
niveaux dans le processus d'investissement.

Premierement, la politique d'exclusion du Compartiment s'applique aux PAls suivants:
- Les entreprises qui enfreignent I'un des dix principes du Pacte mondial des Nations
unies (sur la base des dix principes du Pacte mondial définis par les Nations unies et
couverts et pris en compte par le fournisseur de données du Compartiment),

- les entreprises impliquées dans le commerce d'armes controversées.

Ensuite, la méthodologie propriétaire de notation ESG pour la poche Cceur Long
Actions prend en compte les PAls obligatoire et additionnels (tels que la diversité des
sexes au sein des conseils d'administration, les émissions de gaz a effet de serre,
I'intensité des émissions de gaz a effet de serre et la biodiversité) dans sa méthodologie
de scoring ESG propriétaire.

Quels ont été les principaux investissements de ce produit financier?
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Les principaux investissements détenus par le Compartiment au 31 décembre

sont les suivants?®:

2025

W ihin i lin i

HoHm Sa-Ciarim cmguartimao mt

au 112 025

MICRON TECHNOLOGY INC Technologies de l'information Frats-Linis 1.64%
IFHEEEHILESE‘EGH.GAA Sante i.lll'l'l'liirlll 2.47%
[PRysasian sPa Indisstrie nalie 2.39%
ABB LTD-REG |ndustrie Suisse 2.39%)
|EYANAIR HOLDIRGS PLC |H1I:|I.I'F|:I'Il Irlands 2.39%
SAFRAN SA |ndustrie Frante 238%
ITALGAS SPA Services aus collectivites Malie 2.39%
ITHIILI_"'--HU'!E'E HOLDMMGS PLC industrie Royaurne-Uni 2.38%
fuce 4 Lante Belgigue 2I7%
|UBER TECHNOLOGIES INC Industrie Etats-Uinis 2.37%
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR | Technologies de I'information Efats-Linis 237%
[Eui Ly & cO Santé Etats-Linis 2.35%
IMICROS0FT CORP Techrologies de Iinformation Efaks-Linig 2.34%
IHDII:I'I:IHG- HOLDINGS Consommation discrétionnaire ERafts-Linis 2.3¥%
[ovLEms mic |mndustrie ERats-Linds 2.33%

* Les donndes présentées concerment la poche corur Long Actions of sont présenides en expositicn Delta Ajusted

Quelle était la proportion d’investissements liés a la durabilité ?

Le Compartiment a pris I'engagement d'investir un minimum de 50% de ses actifs dans
des titres alignés sur les caractéristiques environnementales et sociales (#1) promues

par le Compartiment.

Le reste sera constitué par les autres stratégies du Compartiment telles que le Merger
Arbitrage, les Contrats Financiers, les liquidités ou équivalents de liquidités.

Quelle était I'allocation des actifs?

2 Delta Adjusted : Pour tout instrument a caractére optionnel, I'exposition « Delta Adjusted » est égale a I'exposition
correspondante a la quantité équivalente en titres. Pour tout instrument non-optionnel, cette exposition est égale

a la valeur notionnelle.
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3 Delta Adjusted

4 FX Hedging non inclus

Investissements

#2 Autres

La catégorie #1 Alignés sur les caractéristiques E/S inclut les investissements du produit financier
utilisés pour atteindre les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit
financier.

En date du 31 décembre 2025, 74,07%° des investissements sont alignés sur les
caractéristiques environnementales et sociales du Compartiment.

La catégorie #2 Autres inclut les investissements restants du produit financier qui ne sont ni alignés
sur les caractéristiques environnementales ou sociales ni considérés comme des investissements
durables.
En date du 31 décembre 2025 2 :

- 2,16% de fonds UCITS (SFDR article 8),

= 9,15% pour les autres stratégies,

- 6,63% Cash ou cash équivalent,

- 1,77% en dérivés et contrats financiers*.

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




¥ des actils du

Secheur S-S cheur cmepartiment au
1112/ A0S *

Services de communication Cinéma et divertissement 2.32%
Consammation discrétionnaine VEtements, acoessoires et produits de luxe 2.16%
Consommation discrétionnaine Hotels, complaxes touristiques ef croisidres 2-33%
|Biens de consommation de base Produits personnels 0.86%
Services financiers Services de traitement des transactions et dd 1.79%
Sanié Services de sanié 2.42%
Santé Equipements de santé 2.15%
Santé Etablissements de santé 1.25%
Santa Produits pharmaceutigues 4.73%
{Industrie Aérospatiale et défense 4. 76%
lindustrie Fret aérien et logistique 1.45%
[industrie Compagnies adriennes 1.39%
4ln-:lu5|:r-|e Machines de construction et éguipements dg 2.33%
1lr1du5tne Cosmposants et équipements &lectrigues 5.11%
lindustrie Equipement électrigue lowrd 2.32%
[industrie Machines, fournitures et composants industr 2.33%
[industrie Transport terresire de passagers L.3TH
Technologies de lMinformation Logiciels applicatifs 2.32%
Technologies de Minformation Equipements de communication 2.31%
Technologies de l'information Composants électroniques 4 63%
Technologies de Minformation Equipements et instruments électroniques 2. 328%
Technologies de lMinformation Services de fabrication électronigue 2.31%
Technologies de lMnformation Semil-conductewrs 9605
Technologies de Minfarmation Logiciels systémes 2.34%
Technologies de l'information Distributeurs de technologies 1.78%
Services aux collectivités Services de gal .38%
* Les donnges présentées concernant la poche coewur Long Actions et sont présentées en exposition Delta
Ajusted

Dans quelle mesure les investissements durables ayant un objectif
@ environnemental étaient-ils alignés sur la taxinomie de 'UE?
Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a faire des investissements durables
avec un objectif environnemental aligné sur la taxonomie de I'UE.

Le produit financier a-t-il investi dans des activités liées au gaz fossile et/ou a I'énergie
nucléaire conformes a la taxinomie de I'UE® ?

Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a faire des investissements durables
avec un objectif environnemental aligné sur la taxonomie de I'UE.

O Oui:

[ Dans le gaz fossile 1 Dans I'énergie nucléaire

5 Les activités liées au gaz fossile et/ou au nucléaire ne seront conformes a la taxinomie de I"'UE que si elles contribuent a limiter le
changement climatique (« atténuation du changement climatique ») et ne causent de préjudice important a aucun objectif de la taxinomie
de I'UE — voir la note explicative dans la marge de gauche. L’ensemble des critéres applicables aux activités économiques dans les secteurs
du gaz fossile et de I'énergie nucléaire qui sont conformes a la taxinomie de I"'UE sont définis dans le réglement délégué (UE) 2022 /1214
de la Commission.
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Quelle a été la part des investissements réalisés dans les activités transitoires et
habilitantes ?
Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a faire des investissements durables
avec un objectif environnemental aligné sur la taxonomie de I'UE.

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

Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a faire des investissements durables
avec un objectif environnemental aligné sur la taxonomie de I'UE.

F Quelle était la proportion d’investissements durables ayant un objectif
.ﬁ environnemental qui n’étaient pas alignés sur la taxinomie de I'UE?



Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a faire des investissements durables
avec un objectif environnemental aligné sur la taxonomie de I'UE.

Quelle était la proportion d’investissements durables sur le plan social?

Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a réaliser des investissements
durables sur la plan social.

Quels étaient les investissements inclus dans la catégorie « autres», quelle était
leur finalité et des garanties environnementales ou sociales minimales
s’appliquaient-elles a eux?

Pour les investissements inclus dans la catégorie "Autres", la politique d'exclusion est
appliquée a tous les investissements Longs.

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

En tant qu'investisseur de long terme, la société de gestion considere qu'il est essentiel
d'étre un investisseur actif pour le compte des compartiments qu'elle gére et de
participer a la prise en compte des questions environnementales, sociales et de
gouvernance par le biais d'une politique de vote appropriée. Varenne Capital Partners
utilise les services de International Shareholder Services Inc. (ISS) pour exercer ses droits
de vote. Le vote est conforme aux recommandations qui integrent les meilleures
pratiques de gouvernance, les actions a entreprendre et les processus sur les sujets liés
aux piliers Environnemental et Social. Notre vote suit également les principes de
promotion de la responsabilité, de la transparence, de I'honnéteté et de l'intégrité au
sein des entreprises.

Varenne Capital considere que le dialogue avec les équipes de direction des entreprises
sélectionnées est une étape analytique nécessaire avant tout investissement dans la
poche Long Actions Fondamental. Varenne Capital exclut bien évidemment la possibilité
de devenir actionnaire d'une entreprise qui ne répondrait pas aux criteres
fondamentaux de transparence et de volonté de dialogue avec ses investisseurs. Cette
activité cruciale intervient a la fin du processus d'analyse et permet a nos analystes
d'évaluer la qualité de I'équipe dirigeante, le bien-fondé de la stratégie mise en ceuvre
et les ressources disponibles pour la déployer avec succes. Une fois la position initiée,
nous visons a engager un dialogue régulier et ouvert avec I'entreprise tout au long de la
durée de vie de l'investissement. Toute détérioration prolongée de la qualité des
interactions pourrait conduire a un désinvestissement complet.

Suite au processus interne de notation ESG, Varenne Capital identifiera les entreprises
dans le quintile inférieur de la stratégie coeur Long Actions et engagera avec elles un
dialogue direct pour améliorer la divulgation ESG et/ou améliorer les pratiques ESG. En
2025, 9 entreprises ont été engagées directement par la société de gestion.

Reflétant son engagement de transparence, Varenne Capital Partners publie chaque
année sur son site internet un rapport sur I'exercice des droits de vote et |'engagement.

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

Non applicable. Il n'y a pas d'indice spécifique désigné comme référence pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le Compartiment.
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En quoi Vindice de référence difféere-il d’'un indice de marché large?

Non applicable. Il n'y a pas d'indice spécifique désigné comme référence pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le Compartiment.

Quelle a été la performance de ce produit financier au regard des indicateurs de

durabilité visant a déterminer Ialignement de lindice de référence sur les
caractéristiques environnementales ou sociales promues?

Non applicable. Il n'y a pas d'indice spécifique désigné comme référence pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le Compartiment.

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

Non applicable. Il n'y a pas d'indice spécifique désigné comme référence pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le Compartiment.

Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport a l'indice de marché
large?

Non applicable. Il n'y a pas d'indice spécifique désigné comme référence pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le Compartiment.
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Fonds Commun de Placement

Société de Gestion :
ZENITH AM

13 rue Alphonse de Neuville
75017 PARIS

Rapport du Commissaire aux Comptes sur les comptes
annuels

Exercice clos le 31 décembre 2025

Aux porteurs de parts du FCP Allocation Valeur by Varenne,

Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons
effectué I'audit des comptes annuels de I'organisme de placement collectif Allocation Valeur
by Varenne constitué sous forme de fonds commun de placement (FCP) relatifs a I’'exercice
clos le 31 décembre 2025, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

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

Fondement de I'opinion sur les comptes annuels

Référentiel d’audit

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

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

Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des régles d’'indépendance prévues
par le code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux
comptes, sur la période du 1 janvier 2025 a la date d’émission de notre rapport.

Justification des appréciations

En application des dispositions des articles L.821-53 et R.821-180 du code de commerce
relatives a la justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations
les plus importantes auxquelles nous avons procédé, selon notre jugement professionnel,
ont porté sur le caractere approprié des principes comptables appliqués, sur le caractere
raisonnable des estimations significatives retenues et sur la présentation d’ensemble des
comptes.

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

Vérifications spécifiques

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

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

Responsabilités de la société de gestion relatives aux comptes annuels

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

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

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

Responsabilités du commissaire aux comptes relatives a I'audit des comptes
annuels

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir
I'assurance raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas
d’anomalies significatives. L'assurance raisonnable correspond a un niveau élevé
d’assurance, sans toutefois garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes
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Deloitte

d’exercice professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie significative.
Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme
significatives lorsque I'on peut raisonnablement s’attendre a ce qu’elles puissent, prises
individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs des
comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.

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

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

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

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

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

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

o il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes
annuels reflétent les opérations et événements sous-jacents de maniére a en donner
une image fidéle.

Paris La Défense, le 22 juin 2026

Le Commissaire aux Comptes

Deloitte & Associés

Adser DOH
Atsou DOH
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BILAN
Actif

31/12/2025

31/12/2024

Devise

EUR

EUR

Immobilisations corporelles nettes
Titres financiers
Actions et valeurs assimilées (A) ¥
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Obligations convertibles en actions (B) ¥
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Obligations et valeurs assimilées (C) @
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Titres de créances (D)
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé
Parts d'OPC et de fonds d'investissements (E)

OPCVM

FIA et équivalents d’autres Etats membres de I’'Union
Européenne

Autres OPC et fonds d’investissement
Dépots (F)
Instruments financiers a terme (G)

Opérations temporaires sur titres (H)

Créances représentatives de titres financiers regus en
pension

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

Préts (1)

Autres actifs éligibles (J)

Sous-total actifs éligibles | =
(A+B+C+D+E+F+G+H+1+]))

Créances et comptes d’ajustement actifs
Comptes financiers

Sous-total actifs autres que les actifs éligibles Il
Total Actif | + 1

37 799 964,58 6 282 311,04
37 799 964,58 6282 311,04

37 799 964,58 6 282 311,04

195 551,80
187 826,68

383 378,48

4 601,75
98 106,53

102 708,28

38 183 343,06 6 385 019,32

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

sont nécessaires a leur fonctionnement.
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BILAN

Passif

31/12/2025

31/12/2024

Devise EUR

EUR

Capitaux propres :
Capital 34 902 768,74
Report a nouveau sur revenu net -

Report a nouveau des plus et moins-values réalisées
nettes

Résultat net de |'exercice 3054 331,82
Capitaux propres | 37 957 100,56
Passifs de financement Il @) -

Capitaux propres et passifs de financement (1+11) @ 37 957 100,56

Passifs éligibles :

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

Instruments financiers a terme (B) -

Emprunts -

Autres passifs éligibles (C) -

Sous-total passifs éligibles Ill=A+B + C -

Autres passifs :

Dettes et comptes d’ajustement passifs 226 242,50

Concours bancaires -

Sous-total autres passifs IV 226 242,50

Total Passifs: | + 11 + 11l + IV 38 183 343,06

6 351 593,24

-13 515,67
6 338 077,57

6 338 077,57

46 941,75

46 941,75
6 385 019,32

() Cette rubrique est facultative, et ne concerne que les OFS. Les passifs de financement sont les passifs émis par I'OFS autres que les parts ou

actions.
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COMPTE DE RESULTAT

31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financieres
Produits sur actions - -
Produits sur obligations - -
Produits sur titres de créance - -
Produits sur des parts d’OPC W - -
Produits sur instruments financiers a terme - -
Produits sur opérations temporaires sur titres - -
Produits sur préts et créances - -
Produits sur autres actifs et passifs éligibles - -
Autres produits financiers 2 226,89 291,25
Sous-total Produits sur opérations financiéeres 2 226,89 291,25
Charges sur opérations financieres
Charges sur opérations financiéres - -
Charges sur instruments financiers a terme - -
Charges sur opérations temporaires sur titres - -
Charges sur emprunts - -
Charges sur autres actifs et passifs éligibles - -
Charges sur passifs de financement - -
Autres charges financiéres -15,28 -0,03
Sous-total charges sur opérations financieres -15,28 -0,03
Total Revenus financiers nets (A) 2 211,61 291,22
Autres produits :
Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de 'OPC - 4 601,75
Versements en garantie de capital ou de performance - -
Autres produits - -
Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion -202 089,19 -5 606,35
Frais d’audit, d’études des fonds de capital investissement - -
Impots et taxes - -
Autres charges - -
Sous-total Autres produits et Autres charges (B) -202 089,19 -1 004,60

Sous total Revenus nets avant compte de régularisation

C=A+B -199 877,58 -713,38

Régularisation des revenus nets de I'exercice (D) -146 735,45 -1 316,82
Sous-total revenus nets|=C+D -346 613,03 -2 030,20

) Conformément aux principes de la transparence fiscale, les produits des parts d'OPC ont pu étre retraités en fonction des revenus sous-jacents.
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COMPTE DE RESULTAT (suite)

31/12/2025 31/12/2024
Devise EUR EUR
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte
de régularisations :
Plus et moins-values réalisées 30 298,98 1391,10
Frais de transactions externes et frais de cession - -
Frais de recherche - -
Quote-part des plus-values réalisées restituées aux ) )
assureurs
Indemnités d’assurance pergues - -
Versements en garantie de capital ou de performance ) )
regus
Sous total plys ou _mm_ns-values réalisées nettes avant 30 298,98 1391,10
compte de régularisations E
Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes F 19 216,12 97,33
Plus ou moins-values réalisées nettes Il =E + F 49 515,10 1 488,43
Plus ou moins-values latentes nettes avant compte
de régularisations :
Variation des plus ou_mollps'-values latentes yc les écarts 1990 146,54 50 646,13
de change sur les actifs éligibles
Ecarts de change sur les comptes financiers en devises - -
Versements en garantie de capital ou de performance a ) )
recevoir
Quote-part des plus-values latentes a restituer aux ) )
assureurs
Sous total plys ou _mo[ns-values latentes nettes avant 1 990 146,54 50 646,13
compte de régularisation G
Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes H 1 361 283,21 -63 620,03
Plus ou moins-values latentes nettes Ill = G + H 3 351 429,75 -12 973,90
Acomptes :
Acomptes sur revenus nets versés au titre de |'exercice J - -
Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés _ )
au titre de I'exercice K
Total acomptes versés au titre de I'exercice IV =J + K - -
Impo6t sur le résultat V - -
Résultat net I+ 11+ 1l -1V -V 3054 331,82 -13 515,67
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STRATEGIE ET PROFIL DE GESTION

Objectif de gestion :
L'objectif de gestion du fonds Nourricier est le méme que celui du fonds Maitre.
Rappel de l'objectif de gestion du fonds Maitre :

L'objectif du fonds Maitre, est la recherche, sur la période d'investissement recommandée, d’une performance annualisée
supérieure a I’Euro Short Term Rate (€STR) capitalisé (moyenne sur 12 mois glissants), au moyen d'une gestion discrétionnaire.

La performance du fonds Nourricier pourra étre inférieure a celle de son Maitre compte tenu de ses propres frais de gestion.
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TABLEAU DES ELEMENTS CARACTERISTIQUES AU COURS DES
CINQ DERNIERS EXERCICES

Exprimésen EUR 31/12/2025 31/12/2024 - - -
Actif net total 37 957 100,56 6 338 077,57 - - .
Exprimés en
EUR 31/12/2025 31/12/2024 - - -
PART C
FR001400QQX3
Nombre de parts ou 304 631,337 20 004,834 - - -
actions
Val_eu_r liquidative 106,72 98,25 ) ) )
unitaire

Distribution unitaire
sur revenu net - - - - -
(y compris acomptes)

Distribution unitaire

sur plus et moins-

values réalisées - - - - -
nettes

(y compris acomptes)

Crédit d'impdt
unitaire transféré au
porteur

(personnes physiques) (Y

Capitalisation
unitaire @ s 0,12

@ En application de I'Instruction Fiscale du 4 mars 1993 de la Direction Générale des Impéts, le crédit d'impét unitaire est déterminé le jour
du détachement du dividende par répartition du montant global des crédits d’impét entre les actions en circulation a cette date.

2 Les montants de la distribution unitaire, de la capitalisation unitaire et des crédits d’impét sont indiqués en devise de comptabilité de
I’Opc. La capitalisation unitaire correspond a la somme des revenus nets et des plus et moins-values nettes sur le nombre de parts en
circulation. Cette méthode de calcul est appliquée depuis le 1er janvier 2013.
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Exprimés en
EUR

31/12/2025

31/12/2024

PART CS
FR001400QQY1

Nombre de parts ou
actions

Valeur liquidative
unitaire

Distribution unitaire
sur revenu net
(y compris acomptes)

Distribution unitaire
sur plus et moins-
values réalisées
nettes

(y compris acomptes)

Crédit d’'impot
unitaire transféré au
porteur

(personnes physiques) (9

Capitalisation
unitaire @

49 520,50

109,93

-0,22

43 515,00

100,48

0,03

() En application de I'Instruction Fiscale du 4 mars 1993 de la Direction Générale des Impéts, le crédit d'impét unitaire est déterminé le jour

du détachement du dividende par répartition du montant global des crédits d’impét entre les actions en circulation a cette date.

) Les montants de la distribution unitaire, de la capitalisation unitaire et des crédits d’impét sont indiqués en devise de comptabilité de
I’Opc. La capitalisation unitaire correspond a la somme des revenus nets et des plus et moins-values nettes sur le nombre de parts en
circulation. Cette méthode de calcul est appliquée depuis le 1er janvier 2013.
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REGLES & METHODES COMPTABLES

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

Regles et méthodes comptables appliquées au cours de I'exercice

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :

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

- régularité, sincérité,

- prudence,

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

Le mode de comptabilisation retenu pour I'enregistrement des produits des titres a revenu fixe est celui des intéréts encaissés.
Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.

Cet exercice présente une durée de 12 mois.

Régles d'évaluation des actifs

Le fonds Nourricier est investi en permanence et a hauteur de 90% minimum dans le fonds Maftre. Le fonds Nourricier investit
dans la part F-EUR du fonds Maitre, et a titre accessoire en liquidités.

En conséquence, les parts du fonds Nourricier sont évaluées sur la base de la derniere valeur liquidative connue du fonds Maitre.
Le calcul de la valeur liquidative des actions du fonds Maitre est effectué en tenant compte des regles d’évaluation figurant dans
le prospectus du fonds Maitre.

e Dépots :
Les dépots sont évalués a leur valeur d’inventaire.
e Titres de créances négociables :

Les TCN qui, lors de I'acquisition, ont une durée de vie résiduelle de moins de trois (3) mois, sont valorisés de maniére linéaire
jusqu’a I'échéance au taux d’émission ou d’acquisition ou au dernier taux retenu pour leur évaluation au taux du marché.

Les TCN acquis avec une durée de vie résiduelle de plus de trois (3) mois sont valorisés :

- a leur valeur de marché jusqu’a trois (3) mois et un (1) jour avant I'échéance ;

- la différence entre la valeur de marché relevée trois (3) mois et un (1) jour avant I'échéance et la valeur
de remboursement est linéarisée sur les trois (3) derniers mois ;

- exceptions : les BTF et BTAN sont valorisés au prix de marché jusqu’a I'échéance. La valeur de marché retenue est le taux de
rendement actuariel ou cours du jour publié par la Banque de France.

Autres Titres de créances négociables

a) Titres ayant une durée de vie comprise entre trois (3) mois et un (1) an :

- si TCN faisant 'objet de transactions significatives : application d’'une méthode actuarielle, le taux de
rendement utilisé étant celui constaté chaque jour sur le marché ;

- autres TCN : application d’une méthode proportionnelle, le taux de rendement utilisé étant le taux EURIBOR de durée
équivalente, corrigé éventuellement d’'une marge représentative des caractéristiques intrinséques de I'émetteur.

b) Titres ayant une durée de vie supérieure a un (1) an : Application d’'une méthode actuarielle.

- si TCN faisant I'objet de transactions significatives, le taux de rendement utilisé est celui constaté
chaque jour sur le marché ;

- autres TCN : le taux de rendement utilisé est le taux des BTAN de maturité équivalente, corrigé
éventuellement d’'une marge représentative des caractéristiques intrinséques de I'émetteur.

Devise de comptabilité
EURO.

Indication des changements comptables soumis a I'information particuliere des porteurs
- Changement intervenu : Néant.
- Changement a intervenir : Néant.
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Indication des autres changements soumis a I'information particuliére des porteurs (Non certifiés par le commissaire aux
comptes)

- Changement intervenu : Néant.
- Changement a intervenir : Néant.

Indication et justification des changements d’estimation et de modalités d’application
Néant.

Indication de la nature des erreurs corrigées au cours de I'exercice
Néant.

Indication des droits et conditions attachés a chaque catégorie de parts
Les sommes distribuables sont constituées par :
1° Les revenus nets augmentés du report a nouveau et majorés ou diminués du solde du compte de régularisation des revenus ;

2° Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées au cours de
I'exercice, augmentées des plus-values nettes de méme nature constatées au cours d’exercices antérieurs n’ayant pas fait 'objet
d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du solde du compte de régularisation des plus-values.

Les sommes distribuables sont intégralement capitalisées.
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EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES AU COURS DE L'EXERCICE

31/12/2025 31/12/2024
Devise EUR EUR
Capitaux propres début d'exercice 6 338 077,57 -
Flux de I'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de 34 192 940.40 6 374 709 31
souscription acquise a I'OPC) V) ’ ’
Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise -4 394 485 35 -87 955 59
a l'oPC) , ,
Revenus nets de I'exercice avant comptes de régularisation -199 877,58 -713,38
Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de 30 298.98 139110
régularisation ’ ’
Variation des plus ou moins-values latentes avant compte de 1 990 146.54 50 646.13
régularisation ’ ’
Distribution de I'exercice antérieur sur revenus nets - -
Distribution de I'exercice antérieur sur plus ou moins-values } )
réalisées nettes
Acomptes versés au cours de I'exercice sur revenus nets - -
Acomptes versés au cours de |'exercice sur plus ou moins- B )
values réalisées nettes
Autres éléments - -
Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 37 957 100,56 6 338 077,57

() Cette rubrique intégre également les montants appelés pour les sociétés de capital investissement.

357004

118

Rapport annuel - Exercice clos le :

31/12/2025



Allocation Valeur by Varenne

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS OU ACTIONS AU COURS DE
L'EXERCICE

PART C
Parts ou actions souscrites durant I'exercice 322 099,93 33 046 308,93
Parts ou actions rachetées durant I'exercice -37 473,427 -3 852 865,18

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

PART CS
Parts ou actions souscrites durant I'exercice 11 175,3 1146 631,47
Parts ou actions rachetées durant |'exercice -5169,8 -541 620,17

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -
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VENTILATION DE L'ACTIF NET PAR NATURE DE PARTS OU

Devise Valeur

Affectation dela Actif net en liquidative en

Code ISINdela Libellé de la part dessommes partou devise de lapart Nombre de parts devise de la part
part ou action ou action distribuables action ou action ou actions ou action
FR001400QQX3 PART C Capitalisable EUR 32513 099,67 304 631,337 106,72
FRO01400QQY1 PART CS Capitalisable EUR 5444 000,89 49 520,5 109,93
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EXPOSITIONS DIRECTES ET INDIRECTES SUR LES DIFFERENTS
MARCHES

Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

Ventilation des expositions significatives par pays

Exposition Pays 01 Pays 02 Pays 03 Pays 04 Pays 05
Exprimés en milliers d’EUR +/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif

Actions et valeurs assimilées - - - - - -

Opérations temporaires sur
titres

Passif

Opérations de cession sur
instruments financiers

Opérations temporaires sur
titres

Hors-bilan

Futures - N/A N/A N/A N/A N/A
Options - N/A N/A N/A N/A N/A
Swaps - N/A N/A N/A N/A N/A
Autres instruments financiers - N/A N/A N/A N/A N/A
Total - N/A N/A N/A N/A N/A

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

Décomposition par niveau

Décomposition de I'exposition par maturité de deltas

Exposition
Exprimés en milliers d’EUR +/- <=1an 1<X<=5 ans >5ans <=0,6 0,6<X<=1

Autres - - - - - -

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

Exprimés en milliers d’EUR

Exposition

+/-

Taux fixe

Taux variable
ou révisable

Ventilation par nature de taux

Autre ou sans

Taux indexé

+/- +/-

contrepartie de

taux

+/-

Actif

Dépots
Obligations

Titres de créances

Opérations temporaires sur
titres

Comptes financiers
Passif

Opérations de cession sur
instruments financiers

Opérations temporaires sur
titres

Comptes financiers

Emprunts

Hors-bilan

Futures

Options

Swaps

Autres instruments financiers

Total

187,83

N/A
N/A
N/A
N/A
N/A

187,83

187,83
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Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles)

ventilation par maturité

Exprimés en milliers d’EUR

0 - 3 mois

+/-

3 - 6 mois

+/-

Ventilation par durée résiduelle

6 mois -1 an

+/-

3-5ans 5-10ans
+/- +/-

>10 ans

+/-

Actif

Dépots
Obligations

Titres de créances

Opérations temporaires sur
titres

Comptes financiers

Passif

Opérations de cession sur
instruments financiers

Opérations temporaires sur
titres

Comptes financiers
Emprunts
Hors-bilan
Futures

Options

Swaps

Autres instruments

Total

187,83

187,83
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Exposition directe sur le marché des devises

Exprimés en milliers d’EUR

Devise 01 Devise 02
+/- +/-

Devise 03

Devise 04
+/- +/-

Autres devises

+/-

Actif
Dépots
Actions et valeurs assimilées

Obligations et valeurs
assimilées

Titres de créances

Opérations temporaires sur
titres

Créances
Comptes financiers
Passif

Opérations de cession sur
instruments financiers

Opérations temporaires sur
titres

Dettes

Comptes financiers
Emprunts

Hors-bilan

Devises a recevoir
Devises a livrer
Futures, options, swaps
Autres opérations

Total
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Exposition directe aux marchés de credit

Exprimés en milliers d’EUR

Invest. Grade

+/-

Non Invest. Grade

+/-

Non notés

+/-

Actif

Obligations convertibles en
actions

Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations temporaires sur
titres

Passif

Opérations de cession sur
instruments financiers

Opérations temporaires sur
titres

Hors-bilan
Dérivés de crédits

Solde net

Méthodologie :

Le classement des titres exposés directement aux marchés de taux ) dans les catégories "INVESTMENT GRADES", "Non
INVESTMENT GRADES" et "NON NOTES" est alimenté des principales notations financieres.

Pour chaque instrument, la notation est déterminée selon I'algorithme du 2eme meilleur rating externe.

Le 2éme meilleur rating est celui dont la notation en valeur numérique est le second sur I'ensemble des notations trouvées.

Dans le cas ou un seul rating est disponible, ce rating est considéré comme le second meilleur.

En cas d'absence de rating, c'est la notation de I'émetteur qui est requise.

() Les éléments de taux d'actif et de passif sont présentés en valeur d'inventaire par cohérence avec les éléments du bilan.

Concernant les opérations temporaires, seules les cessions temporaires sont renseignées (mises en pension, titres prétés et titres donnés en

garantie).

Les acquisitions temporaires sont exclues.
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Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

exprimés en milliers d’Euro

Valeur actuelle constitutive

d’une créance

Valeur actuelle constitutive

d’une dette

Opérations figurant a I'actif du bilan
Dépbts

Instruments financiers a terme non compensés
Créances représentatives de titres financiers recus en pension
Créances représentatives de titres donnés en garantie
Créances représentatives de titres financiers prétés
Titres financiers empruntés

Titres regus en garantie

Titres financiers donnés en pension

Créances

Collatéral especes

Dépot de garantie espéces versé

Opérations figurant au passif du bilan
Dettes représentatives de titres donnés en pension
Instruments financiers a terme non compensés
Dettes

Collatéral especes
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Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

Dénomination du

Orientation des
placements /

Devise
Pays de dela

domiciliation part Montant de

Code ISIN Fonds Société de gestion  style de gestion du Fonds d'OPC 'exposition
VARENNE UCITS SICAV Varenne Canital
LU2720906028 VARENNE VALEUR P Mixte Luxembourg EUR 37 799 964,58
Partners
SICAV
Total 37 799 964,58
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AUTRES INFORMATIONS RELATIVES AU BILAN ET AU COMPTE

DE RESULTAT

Créances et dettes - ventilation par nature

31/12/2025

Créances

Souscriptions a recevoir
Souscriptions a titre réductible
Coupons a recevoir
Ventes a reglement différé
Obligations amorties
Dépots de garantie

Frais de gestion

Autres débiteurs divers
Total des créances
Dettes

Souscriptions a payer
Rachats a payer

Achats a réglement différé
Frais de gestion

Dépots de garantie

Autres créditeurs divers
Total des dettes

Total des créances et dettes

195 551,80

195 551,80

-641,90
-195 885,90
-29 714,70

-226 242,50
-30 690,70
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Frais de gestion, autres frais et charges

Ces frais recouvrent tous les frais facturés directement au Fonds, a I'exception des frais de transactions. Les frais de transaction
incluent les frais d’intermédiation (courtage, imp6ts de bourse ...) et la commission de mouvement, le cas échéant, qui peut
étre pergue notamment par le dépositaire et la SGP.

Pour les parts C et dans le cadre de conventions de distribution conclues entre la SGP et les distributeurs de I'OPCVM, la SGP est
amenée a verser des rétrocessions aux distributeurs pouvant représenter jusqu’a 0,90% des encours de I'OPCVM. Les
rétrocessions sont comprises dans les frais de gestion financiére, le cas échéant.

Aux frais de fonctionnement et de gestion peuvent s’ajouter :

e des commissions de surperformance rémunérant la SGP des lors que le Fonds a dépassé ses objectifs de performance. Elles

sont donc facturées au Fonds,

e des commissions de mouvement facturées au Fonds,

e des frais relatifs aux opérations d'acquisition et de cession temporaires de titres

gestion)

Frais facturés a 'OPCVM Assiette Taux bareme

Frais de gestion financiére, frais de fonctionnement et Actif net Part C: 1,00% TTC maximum

autres services Part CS : 0,30% TTC maximum
1,30% auxquels peuvent s’ajouter des

Frais indirects maximum (commissions et frais de Actif net commissions de surperformance

(cf. infra)

Commissions de mouvement :
Dépositaire : 100%

transaction

Prélevement maximum sur chaque

Mutual fund : 12€ HT

Commission de surperformance

Actif net

Néant

En outre, en tant que fonds nourricier, le FCP supporte indirectement les frais suivants facturés par le fonds Maitre.

Ces frais n’incluent pas les frais de transaction ni les frais de recherche.
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PART C

FR001400Q0QX3 31/12/2025
Frais fixes 183 825,37
Frais fixes en % actuel 1,01
Frais variables -
Frais variables en % actuel -
Rétrocessions de frais de gestion -25,64
PART CS

FR001400QQY1 31/12/2025
Frais fixes 18 263,82
Frais fixes en % actuel 0,36
Frais variables -
Frais variables en % actuel -
Rétrocessions de frais de gestion 25,64
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Engagements recus et donnés

Autres engagements (par nature de produit)

31/12/2025

Garanties regues
Dont instruments financiers regus en garantie et non inscrits au bilan
Garanties données

Dont instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste
d’origine

Engagements de financement regus mais non encore tirés
Engagements de financement donnés mais non encore tirés

Autres engagements hors-bilan

Total

Acquisitions temporaires

Autres engagements (par nature de produit)

31/12/2025

Titres acquis a réméré
Titres pris en pension livrée
Titres empruntés

Titres regus en garantie
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Instruments d’entités liées

Code ISIN Libellé 31/12/2025
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DETERMINATION ET VENTILATION DES SOMMES

DISTRIBUABLES

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

31/12/2025 31/12/2024
Devise EUR EUR
Revenus nets -346 613,03 -2 030,20
Acomptes sur revenus nets versés au titre de I'exercice (*) - -
Revenus de I'exercice a affecter (*#) -346 613,03 -2 030,20
Report a nouveau - -
Sommes distribuables au titre du revenu net -346 613,03 -2 030,20
PART C
FR001400QQX3 31/12/2025 31/12/2024
Devise EUR EUR
Affectation :
Distribution - -
Report a nouveau du revenu de I'exercice - -
Capitalisation -328 258,45 -2 414,51
Total -328 258,45 -2 414,51

(*) Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire

Crédits d’impots totaux

Crédits d’impots unitaires

(**) Information relative aux actions ou parts ouvrant droit
a distribution

Nombre d’actions ou parts

Distribution unitaire restant a verser aprés reglement des
acomptes

Crédits d'imp6t attaché a la distribution du revenu

357004 133

Rapport annuel - Exercice clos le :

31/12/2025



Allocation Valeur by Varenne

PART CS

FR001400QQY1 31/12/2025 31/12/2024
Devise EUR EUR
Affectation :

Distribution - -

Report a nouveau du revenu de I'exercice - -
Capitalisation -18 354,58 384,31
Total -18 354,58 384,31

(*) Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire = -
Crédits d'imp0ots totaux - -
Crédits d’impots unitaires - -

(**) Information relative aux actions ou parts ouvrant droit
a distribution

Nombre d’actions ou parts o -

Distribution unitaire restant a verser aprés reglement des
acomptes

Crédits d'imp6t attaché a la distribution du revenu - -
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Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-

values réalisées nettes

31/12/2025 31/12/2024
Devise EUR EUR
Plus ou moins-values réalisées nettes de |'exercice 49 515,10 1 488,43
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées } )
au titre de I'exercice (*)
Plus ou moins-values réalisées nettes a affecter (**) 49 515,10 1 488,43
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non } )
distribuées
‘S,:Ir:::jz:llisstgzluables au titre des plus ou moins 49 515,10 148843
PART C
FR001400QQX3 31/12/2025 31/12/2024
Devise EUR EUR
Affectation :
Distribution o -
Report a nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes - -
Capitalisation 42 437,12 -
Total 42 437,12 -

(*) Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés

(**) Information relative aux actions ou parts ouvrant droit
a distribution

Nombre d’actions ou parts

Distribution unitaire restant a verser aprés reglement des
acomptes
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PART CS

FR001400QQY1 31/12/2025 31/12/2024
Devise EUR EUR
Affectation :

Distribution - -

Report a nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes - -
Capitalisation 7 077,98 1488,43
Total 7 077,98 1 488,43

(*) Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés = -

(**) Information relative aux actions ou parts ouvrant droit
a distribution

Nombre d’actions ou parts o -

Distribution unitaire restant a verser aprés reglement des
acomptes
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INVENTAIRE DES ACTIFS ET PASSIFS

Inventaire des eéléments de bilan (hors IFT)

Le secteur d’activité mentionné dans l'inventaire représente |'activité principale exercée par I'émetteur de l'instrument financier.
Linformation est issue du code ICB publié lorsqu’il est disponible.

Instruments Devise Quantité Montant %AN
Parts d’OPC et fonds d’investissements 37 799 964,58 99,59
(’)PC)IM et équ’ivalents d’autres Etats membres de 37 799 964,58 99,59
I’'Union européenne

VARENNE UCITS SICAV VARENNE VALEUR SICAV EUR 342 422 37 799 964,58 99,59
Total 37 799 964,58 99,59
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INVENTAIRES DES IFT (Hors IFT utilisés en couverture d’une catégorie de part)
Inventaire des opérations a terme de devises

Montant de I'exposition en Euro (*)

Valeur actuelle présentée au

bilan Devises a recevoir (+) Devises a livrer (-)

Libellé instrument Actif Passif  Devise Montant (*)  Devise Montant (*)

Total - - - -

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

Inventaire des instruments financiers a terme - actions

Montant de

Valeur actuelle présentée au bilan Pexposition en Euro (*)

Quantité/
Libellé instrument Nominal Actif Passif +/-

Futures

Sous total - - -
Options

Sous total - - -
Swaps

Sous total - - -
Autres instruments

Sous total - - -

Total - - -

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

Inventaire des instruments financiers a terme - taux d’intérét

Montant de

Valeur actuelle présentée au bilan Pexposition en Euro (*)

Quantité/
Libellé instrument Nominal Actif Passif +/-

Futures

Sous total - - -
Options

Sous total - - -
Swaps

Sous total - - -
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Quantité/
Libellé instrument Nominal

Valeur actuelle présentée au bilan

Actif Passif

Montant de
I’'exposition en Euro (*)

+/-

Autres instruments

Sous total

Total

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

Inventaire des instruments financiers a terme - de change

Quantité/
Libellé instrument Nominal

Valeur actuelle présentée au bilan

Actif Passif

Montant de
I’'exposition en Euro (*)

+/-

Futures

Sous total

Options

Sous total

Swaps

Sous total

Autres instruments

Sous total

Total

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

Inventaire des instruments financiers a terme - sur risque de crédit

Quantité/
Libellé instrument Nominal

Valeur actuelle présentée au bilan

Actif Passif

Montant de
I’'exposition en Euro (*)

+/-

Futures
Sous total
Options
Sous total
Swaps

Sous total
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Valeur actuelle présentée au bilan I’exposition“gznlzt:p: gfi
Quantité/
Libellé instrument Nominal Actif Passif +/-
Autres instruments
Sous total - - -
Total - - -
(*) Montant déterminé selon les dispositions du réglement relatif a la présentation des expositions.
Inventaire des instruments financiers a terme - autres expositions
Valeur actuelle présentée au bilan I’exposition“gznlzt:rn: ('fi
Quantité/
Libellé instrument Nominal Actif Passif +/-
Futures
Sous total - - -
Options
Sous total - - -
Swaps
Sous total - - -
Autres instruments
Sous total - - -
Total - - -
(*) Montant déterminé selon les dispositions du réeglement relatif a la présentation des expositions.
(utilisées en couverture d’une catégorie de part)
Valeur actuelle présentée p - o
au bilan Montant de I’'exposition en Euro (*)
Dewses(i )recev0|r Devises 3 livrer (<)
Classe de
. .. part
Libellé instrument Actif Passif Devise Montant (*) Devise Montant (*) couverte
Total - - - -
(*) Montant déterminé selon les dispositions du réeglement relatif a la présentation des expositions.
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Valeur actuelle présentée Montant de I’'exposition en Euro (*)

au bilan
Devises a recevoir Devises 3 livrer (<)
(+) Classe de

. . part
Libellé instrument Actif Passif Devise Montant(*) Devise Montant (*) couverte

INVENTAIRE DES INSTRUMENTS FINANCIERS A TERME
(utilisés en couverture d’une catégorie de part)
Valeur actuelle présentée au bilan I,exposiﬁon“:z?::: (‘1‘;

) . Quantité/ Classe de part
Libellé instrument Nominal Actif Passif +/- couverte
Futures
Sous total - - -

Options

Sous total - - -
Swaps

Sous total - - -

Autres instruments

Sous total - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du réeglement relatif a la présentation des expositions.
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Synthese de l'inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT) 37 799 964,58
Inventaire des IFT (hors IFT utilisés en couverture de parts émises) :

Total opérations a terme de devises -
Total instruments financiers a terme - actions -
Total instruments financiers a terme - taux -
Total instruments financiers a terme - change -
Total instruments financiers a terme - crédit -
Total instruments financiers a terme - autres expositions -

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

Autres actifs (+) 383 378,48
Autres passifs (-) -226 242,50
Total = actif net 37 957 100,56
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INFORMATIONS SFDR

Informations périodiques pour les produits financiers visés a I’article 8, paragraphes 1, 2 et 2 bis, du
réglement (UE) 2019/2088 et a I'article 6, ler alinéa, du réglement (UE) 2020/852

Dénomination du produit : Allocation Valeur by Identifiant d’entité juridique :
Faninyget s gment Varenne (le « Compartiment ») 969500BRZOPLB43GCN75
durabla. anentendun ;e . R .
e stisserent dans Caractéristiques environnementales et/ou sociales
uap actldTd
aenn g e gLl

conmbucd vr ohjecif

s o Lz ou Ce produit financier avait-il un objectif d'investissement durable?
Sacial powr 3 eIt cuil

ng caLse oo prajusice .,. m.ll . % Hnn

imponlanl 3 @ween de

e s nbjpctil atqueles

59 G S lesquelies Il a réalise des investissements Il promouvait des caractéristiques

le produit firarcier a durables ayant un objectif environnementales et/ou sociales [EfS) et

L"_:;‘;:J‘;g;“;:;’::“‘ environnemental: % bien qu'il n'ait pas eu d'objectif

T — . d'investissement durable, il présentait une
dand des activités aronnmiques pmmﬂiﬂn de I d'.me51i5gemn15 durahleg

La tasinomlada PUE qui sont considérées comme

estun systemede durables surleplan ayantun abjectif environnemental o réalisés

classificatian irstitud environnemental au titre de la dans des activités économigues qul sont

parle répament (UE| taxinomiede |'UE cons| dérées comme durables sur leplan

mm'fa&z' ‘f“" d_*esse environnemental au titre de la @xinomiede

unz liste d ‘activites dans des activilés ALonomigues I"UE

Econamiques dura bles

sur e plan qul ne sont pas cons | dérées

ermirormernental. Ge comme durables surleplan ayant un objectif emvironnemental et

FEEE MR ne enviroanemental Bu Hitre de 13 réalisés dans des activités économigues gul

cemprand pas ce lise taxinomiade | "UE né sont pas consideress comme durables

des artvtes sur le plan emarannemental au titre de la

ELOnamgueEs duaales taxinomiede I'UE

surle plar sacial. Lzs

irwestissermarts ayantun objectif social

tura hles ayantun

nb ja ctif Poek b I - ST x

erdmonnemenialng Il a réalisé des investissements l promouvait des caracténstigues E/fS, mais

SOt pas durables ayant un objectif sociak n'a pas réalisé d’investissements durables

nécrssarement

zligres curla %

taKinemie,

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

Allocation Valeur by Varenne est un fonds nourricier investi, au 31 décembre 2025, a minima
a hauteur de 90% dans le fonds Varenne Valeur part F EUR. Les caractéristiques du Fonds
doivent donc s’apprécier au regard du fonds maitre. En conséquence, les éléments

Le s indical . . . . . N
i teurs de d’information fournis dans les sections suivantes de ce document concernent le fonds maitre.

durahilité pormetient
e mesures @ o nisns

daontles La société de gestion integre systématiquement sa politique Environnementale, Sociale et de
134 T ris e e Gouvernance (ESG) a la poche coeur Long Actions, en attribuant un score ESG propriétaire basé
EnWIronr eTentz es ol sur I'évaluation de plus 40 facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance,

001 FEE PO MLVeE par
I produit tinancer
tontatteintes,

complémentaire a |'analyse financiére classique. Ce module d'analyse ESG spécifique fait partie
intégrante du processus d'analyse de pré-investissement : pour une entreprise donnée, une note
ESG est attribuée sur une échelle (1 pire - 5 meilleur) ; si la note ESG est inférieure a 3, I'entreprise
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n'est pas éligible a I'investissement, quelle que soit la solidité des autres modules d'analyse. La
stratégie cceur Long Actions représente plus de 50% des actifs du Compartiment.

De plus, le Compartiment appliquera une politique d'exclusion, excluant les sociétés opérant
dans des secteurs tels que les armes nucléaires et controversées, la pornographie, le tabac ou
violant les principes du Pacte mondial des Nations Unies, évalués par le fournisseur de données
du Compartiment. Les seuils applicables sont disponibles sur le site internet de la Société de
Gestion : www.varennecapital.com.

Enfin, la société de gestion s'engagera aupres des entreprises du compartiment dont I'ESG est
dans le quintile inférieur, pour encourager un changement positif dans leurs informations et/ou
pratiques ESG.

Aucun indice de référence n'a été désigné pour atteindre les caractéristiques environnementales
ou sociales promues par ce Compartiment, mais a des fins de comparaison, la Société de gestion
considere I'univers d'investissement.

Quelle a été la performance des indicateurs de durabilité ?

Le Compartiment dispose des indicateurs de durabilité suivants pour mesurer la réalisation
des caractéristiques environnementales et sociales :

- Lanote ESG pondérée du Compartiment et de I'univers d'investissement :

Inelivz = Lamg, B liems Llniversal’ invrsd isseaimenl
Gipre Lt ey S10120 M
1L Emz = mzallew)

Tl clilm clsdo v v Jasan

Le score ESG pondéré de la poche Coeur Long Actions du Compartiment est de 3,71/5 a la
fin décembre 2025 par rapport a un score de 3,66/5 pour I'univers d'investissement.

- Le nombre de participations dans le compartiment avec lesquelles la société de gestion a
un plan d'engagement formel :
Ala date de notation, sur les 36 émetteurs de la stratégie, 9 ont été formellement engagés
par la société de gestion. Les engagements seront détaillés dans le rapport sur
I'actionnariat actif et I'intendance disponible sur le site web de la société?.

- Lenombre de titres détenus par le Compartiment en infraction avec les principes du Pacte
mondial des Nations unies (tels qu'ils ont été couverts et traités par le fournisseur de
données du compartiment) :

% des actifs du
Ind lcateur Descriptlon commipa rid ment au

£ L S

Socicliceninhaclion aeee ey

princip=s du Fecte R ondlal 423
Matlons Unlles (surls kase des dix
Excluzioms UmEL grimzipes du Facte maoncis | tels gu'ils w4
sant soweerts of pae cnoeare abe par o

Lanarmiee o ale giomnfsalu
curriparhimznly
eaclusions SHrmas sooetes oppsrart dans le secieur 2as
CAT IR SAAS AIMNES SANTTOereEE s

! www.varennecapital.com
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...et par rapport aux périodes précédentes?

Score ESG du portefeuille entre 2024 et 2025 :

La note ESG

Indicabowr TR S R W 1Y B 31010 A0 R
Supe [SC

imn A7
DL e D VT |

Le nombre de participations dans le compartiment avec lesquelles la société de gestion a un
plan d'engagement formel :

Tnnlinzal eam TR L B A 1 T

Nzmbhrs dr aesleres dons -

Compartiment pour lzzg uzllzs la
Saapiele e Ceabon gippzedun
filan A'er mapement tomnel

Le nombre de titres détenus par le Compartiment en infraction avec les principes du Pacte
mondial des Nations unies (tels qu'ils ont été couverts et traités par le fournisseur de
données du compartiment) :

% dhes actlfs du

Indicaleur 5 des ud iy du vmmnparbiment aw 317 18 B vmparLime nl au
AL A

Exclusions UMGT ] 0

Exclus iy Srmiss Lo o wie ra 15

Quels étaient les objectifs des investissements durables que le produit financier
entendait notamment réaliser et comment les investissements durables effectués y
ont-ils contribué?

Non applicable parce que le Compartiment promeut les caractéristiques E/S, mais
n'effectuera pas d'investissement avec un objectif durable.

L= princisales ) 3 o .
incldences ndgatives Dans quelle mesure les investissements durables que le produit financier a
rrrress pondend i notamment réalisés n’ont-ils pas causé de préjudice important a un objectif
incidenmes ndpalivs les d’investissement durable sur le plan environnemental ou social ?

plus signifkmtives dos

dég sians

P e R AT Non applicable parce que le Compartiment promeut les caractéristiques E/S, mais
a

Exormiaredm durshlli n'effectuera pas d'investissement avec un objectif durable.

lids aux guestions

©m sarnamotalas,

sociakes atde Comment les indicateurs concernant les incidences négatives ont-ils été pris en
parsonmal, au res e
de= droits de I'hnmma

etalalutecont:zla

considération ?

comuatizr etles actes Non applicable parce que le Compartiment promeut les caractéristiques E/S,
de cormuption, mais n'effectuera pas d'investissement avec un objectif durable.
3
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Les investissements durables étaient-ils conformes aux principes directeurs de
I’OCDE a l'intention des entreprises multinationales et aux principes directeurs
des Nations unies relatifs aux entreprises et aux droits de ’homme ? Description
détaillée:

Non applicable parce que le Compartiment promeut les caractéristiques E/S,
mais n'effectuera pas d'investissement avec un objectif durable.

Lo toxinomie de 'UE étoblit un principe consistant @ « ne pas couser de préjudios
importants en verty duguel les investissements alignés sur lo toxinomie ne
devraient pas couser de préjudice impartant aux objectifs de lo taxinomie de 'UE
et s'accompagne de critéres spécifigues de I'Union,

Le principe consistant & ane pas causer de préjudice importants s applique
uniguement aux investissements sous-jacents au produit financier qui prennent
en compte les critéres de I'Union europée nne en matiére d"activités économiques
durables sur le plan environnemental.

Les investissements sous-jacents a la portion restante de ce produit finander ne
prennent pas en compte les critéres de I'Union européenne en matiére d'activités
économigques durables sur le plan environnemental,

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

Les principales incidences négatives (ci-apres "PAls") sont prises en compte a plusieurs
niveaux dans le processus d'investissement.

Premierement, la politique d'exclusion du Compartiment s'applique aux PAls suivants:
- Les entreprises qui enfreignent I'un des dix principes du Pacte mondial des Nations
unies (sur la base des dix principes du Pacte mondial définis par les Nations unies et
couverts et pris en compte par le fournisseur de données du Compartiment),

- les entreprises impliquées dans le commerce d'armes controversées.

Ensuite, la méthodologie propriétaire de notation ESG pour la poche Cceur Long
Actions prend en compte les PAls obligatoire et additionnels (tels que la diversité des
sexes au sein des conseils d'administration, les émissions de gaz a effet de serre,
I'intensité des émissions de gaz a effet de serre et |a biodiversité) dans sa méthodologie
de scoring ESG propriétaire.

357004

146 Rapport annuel - Exercice clos le :

31/12/2025



Allocation Valeur by Varenne

=

L listerenmpree los

Les principaux investissements détenus par le Compartiment au 31 décembre 2025

sont les suivants?:

Quels ont été les principaux investissements de ce produit financier?

50 s aulifs du

rampart ment
au 211 e -

""'-'s':is's":'""g"'l’ KU | UH ML USEY N cuhmmalogiee du S matian ELils Uime P
et Tl LB MRCSCMIUS 5T K CO KCRA Tanta Allemagne ¥
arande proponian IR¥EMIEN 5198 Indirdn s Hale P
e s i M AU LIL-BLL Iz [eiazn P
2 G“L:f'lrarj-'?n_l“ PV ARSIT I NIMCS BIC IndiEt e Irlanza 3T
l:;:!rl-'-rZE-T::.tlrr'w LA FRAN A Industn = kranes T

e ITALGAS SFA St i oz ol Liviles |Il=|il= o

Long Actions en date Fo1l 1 5-F S80F HOH DIRGS B Indiitria Erigan m=-lnl 3R
du 31/12/2025 L LE EA sl Buzly qus PR

U LOCR TCCHMCLOSGICE NS Induzhie |[I.u La=Umiz LT
Al AN AT ICTNRCTOR SRANR [Torknalazles d- Liefarmctiae Fiets LInl- EER
ELI LILLY & 01 LAl Ells Ume £ o
RIZROSOrT CORF TECTNOladles de | 1nmarmathon Ctats-Unis L TH
LR LR R L Uarsammirtian dissretie rnaiee Ftats Hmis P
frvLimamc Izt s [ e -z W
"l egnnrnas :.F-I'ﬁ{ﬂl‘ﬂ‘ﬂ BECOACRIMIANT IR [!i!'!l.’r‘ﬂ ﬂ?ﬂ]rlﬂ-l‘ﬁ Artlans nrmr.rh;nrm-:-; Cl n:-:epn-':rrlnr' Melts nrlll.ﬂ‘ﬂ!'!
Quelle était la proportion d’investissements liés a la durabilité ?
L'allocation des
actifs décritla Le Compartiment a pris I'engagement d'investir un minimum de 50% de ses actifs dans
part das des titres alignés sur les caractéristiques environnementales et sociales (#1) promues
Invesnssameants par le Compartiment.
dans das actifs Le reste sera constitué par les autres stratégies du Compartiment telles que le Merger
specifigues. Arbitrage, les Contrats Financiers, les liquidités ou équivalents de liquidités.
Pour #tre conforme &
la tainomie de I"UE, P o i£eD
i Gttt seatioiblie Quelle était I'allocation des actifs:
s gar fossile
cormpreEnnent des
lirmitations des
dmissions ef be
passage & I"deciricité
o’ origine
intégralemant
rEfcuaElabihe od & des
carburants & faible
bErEar @0 Clr Do
d'ic & la fim de 2035,
En O qul COonNCerme
inergie nucliaire,
les crivdres
camprennent des
righes comphias &n
meaisere de sdrebd
nuchégire et de
g stion des decheis
2 Delta Adjusted : Pour tout instrument a caractére optionnel, I'exposition « Delta Adjusted » est égale a I'exposition
correspondante a la quantité équivalente en titres. Pour tout instrument non-optionnel, cette exposition est égale
a la valeur notionnelle.
5
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LFz activitds
hahlltantas
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dineelerenl i
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tranyitmires sl de
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porformances
riealizalile:

3 Delta Adjusted

4 FX Hedging non inclus

Investissements

#2 Autres

La catégorie #1 Alignés sur les caractéristiques E/S inclut les investissements du produit financier
utilisés pour atteindre les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit
financier.

En date du 31 décembre 2025, 74,07%> des investissements sont alignés sur les
caractéristiques environnementales et sociales du Compartiment.

La catégorie #2 Autres inclut les investissements restants du produit financier qui ne sont ni alignés
sur les caractéristiques environnementales ou sociales ni considérés comme des investissements
durables.
En date du 31 décembre 2025 2 :

- 2,16% de fonds UCITS (SFDR article 8),

- 9,15% pour les autres stratégies,

- 6,63% Cash ou cash équivalent,

- 1,77% en dérivés et contrats financiers®.

Dans quels secteurs économiques les investissements ont-ils été réalisés ?
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% des actifs du
SOUS-Secteur compartimeant an
1L 1zf2005 "
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Rl Srveizvale omls FaA0u
Sants Equ e mants ¢ 2 55 e 10k
Lants Crablissements e senté 7258
Lants Frodylts phamneceuticues 4. 738
Iercdiedrice Acnepraliale chdeheneae 4,754
Industrie kret agrizn et lomsgque 1.44%
Industrie LOMpaIN €S 3&0IEnnEs a39%
Irdustrie Fachines ¢ = constructlon =t £l pements dg E33%
lercdved e Conmposaanle o v permes b olon Teic e, S11%
Iercdiedric Euipemenl Slechigus leme FAaw
Industrie FAachi nes, Sournm res et composants ns ust ad4%
Industrie Transport terrestre de passegers: 3TH
Technclogles de I'informaticn Legiclels apglizatifs 231%
Technchogion e Finlcomilicn |f|||..i|:||:"|':1||I thrvnnmnmrinmiczal innn 1A
lechnclnpias de Neformation Campnsants Elestronin ues A.14%
lechnclogias de l' mfcrmaticn Equipe ments €1 | nstrunents 2l estronigues dagk
Technclogles de l'informaticn Serdzes de fekrication Slzcronique 231%
Toechnelogiow de Finlonnalivn Sopni o ducle s £nau
Technclgion e Finlcomilicn Beoaiin e [ s e Faqu
lechnclogias de ' mfcrmaticn Lasributewrs de techrzlemes 1./3%
Servlees aus collestiviné: Servizes de g8z 2.3
* Les donn &es présentdes ooncarnent la poch e cosur Lon g Actlons et sont présantées en exposkion Delta

Sjudiel

Dans quelle mesure les investissements durables ayant un objectif
@ environnemental étaient-ils alignés sur la taxinomie de I'UE?
Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a faire des investissements durables
avec un objectif environnemental aligné sur la taxonomie de I'UE.

Le produit financier a-t-il investi dans des activités liées au gaz fossile et/ou d I'énergie
nucléaire conformes a la taxinomie de 'UE® ?

Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a faire des investissements durables
avec un objectif environnemental aligné sur la taxonomie de I'UE.
O Oui:

[d Dans le gaz fossile [ Dans I'énergie nucléaire

Non

5 Les activités liées au gaz fossile et/ou au nucléaire ne seront conformes a la taxinomie de 'UE que si elles contribuent a limiter le
changement climatique (« atténuation du changement climatique ») et ne causent de préjudice important a aucun objectif de la taxinomie
de 'UE —voir la note explicative dans la marge de gauche. L'ensemble des criteres applicables aux activités économiques dans les secteurs
du gaz fossile et de I’énergie nucléaire qui sont conformes a la taxinomie de I'UE sont définis dans le reglement délégué (UE) 2022 /1214
de la Commission.

7
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Quelle a été la part des investissements réalisés dans les activités transitoires et
habilitantes ?
Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a faire des investissements durables
avec un objectif environnemental aligné sur la taxonomie de I'UE.

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

Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a faire des investissements durables
avec un objectif environnemental aligné sur la taxonomie de I'UE.

Quelle était la proportion d’investissements durables ayant un objectif
environnemental qui n’étaient pas alignés sur la taxinomie de 'UE?

““’*‘:}"‘"“”” Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a faire des investissements durables
g avec un objectif environnemental aligné sur la taxonomie de I'UE.
8
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Quelle était la proportion d’investissements durables sur le plan social?

Non applicable, le Compartiment ne s'engage pas a réaliser des investissements
durables sur la plan social.

Quels étaient les investissements inclus dans la catégorie « autres», quelle était
leur finalité et des garanties environnementales ou sociales minimales
s’appliquaient-elles a eux?

Pour les investissements inclus dans la catégorie "Autres", la politique d'exclusion est
appliquée a tous les investissements Longs.

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

En tant qu'investisseur de long terme, la société de gestion Varenne Capital Partners
considere qu'il est essentiel d'étre un investisseur actif pour le compte des
compartiments qu'elle gére et de participer a la prise en compte des questions
environnementales, sociales et de gouvernance par le biais d'une politique de vote
appropriée. Varenne Capital Partners utilise les services de International Shareholder
Services Inc. (ISS) pour exercer ses droits de vote. Le vote est conforme aux
recommandations qui integrent les meilleures pratiques de gouvernance, les actions a
entreprendre et les processus sur les sujets liés aux piliers Environnemental et Social.
Notre vote suit également les principes de promotion de la responsabilité, de la
transparence, de I'honnéteté et de I'intégrité au sein des entreprises.

Varenne Capital considere que le dialogue avec les équipes de direction des entreprises
sélectionnées est une étape analytique nécessaire avant tout investissement dans la
poche Long Actions Fondamental. Varenne Capital exclut bien évidemment la possibilité
de devenir actionnaire d'une entreprise qui ne répondrait pas aux critéres
fondamentaux de transparence et de volonté de dialogue avec ses investisseurs. Cette
activité cruciale intervient a la fin du processus d'analyse et permet a nos analystes
d'évaluer la qualité de I'équipe dirigeante, le bien-fondé de la stratégie mise en ceuvre
et les ressources disponibles pour la déployer avec succes. Une fois la position initiée,
nous visons a engager un dialogue régulier et ouvert avec I'entreprise tout au long de la
durée de vie de l'investissement. Toute détérioration prolongée de la qualité des
interactions pourrait conduire a un désinvestissement complet.

Suite au processus interne de notation ESG, Varenne Capital identifiera les entreprises
dans le quintile inférieur de la stratégie coeur Long Actions et engagera avec elles un
dialogue direct pour améliorer la divulgation ESG et/ou améliorer les pratiques ESG. En
2025, 9 entreprises ont été engagées directement par la société de gestion.

Reflétant son engagement de transparence, Varenne Capital Partners publie chaque
année sur son site internet un rapport sur |'exercice des droits de vote et I'engagement.

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

Non applicable. Il n'y a pas d'indice spécifique désigné comme référence pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le Compartiment.
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En quoi l'indice de référence différe-il d’un indice de marché large?

Non applicable. Il n'y a pas d'indice spécifique désigné comme référence pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le Compartiment.

Quelle a été la performance de ce produit financier au regard des indicateurs de
durabilité visant a déterminer I'alignement de [lindice de référence sur les
caractéristiques environnementales ou sociales promues?

Non applicable. Il n'y a pas d'indice spécifique désigné comme référence pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le Compartiment.

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

Non applicable. Il n'y a pas d'indice spécifique désigné comme référence pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le Compartiment.

Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport a l'indice de marché
large?

Non applicable. Il n'y a pas d'indice spécifique désigné comme référence pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le Compartiment.
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