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1. Rapport de Gestion 

a) Politique d'investissement 

■ Politique de gestion 

Les indices actions mondiaux ont inscrit des gains à deux chiffres au cours de l’année 2023, à l’exception notable de la 
Chine qui n’a cessé de se replier en raison, principalement, de la crise immobilière. Après un été plus difficile, les marchés 
ont terminé l’année en trombe avec une surperformance notable du Nasdaq et plus généralement, des indices américains. 
Parmi les principaux événements venus en soutien, nous pouvons noter la baisse continue des taux d’inflation de part et 
d’autre de l’Atlantique, des économies qui sont restées malgré tout résilientes dans un contexte de resserrement général 
des conditions de financement ou encore des publications de résultats d’entreprises excédant pour la plupart les prévisions 
des analystes. En outre, les perspectives monétaires accommodantes ont été confirmées en fin d’année avec des 
indicateurs d’activité pointant vers une modération de la croissance et de l’inflation. Les taux longs ont finalement touché 
leurs points hauts mi-octobre avant de connaître une forte détente conjuguée à une performance élevée des obligations.

Les marchés boursiers ont commencé l’année 2023 sur un rythme élevé avec une forte progression des grands indices 
mondiaux et une surperformance de l’Europe. Les investisseurs ont salué plusieurs signaux positifs sur le plan 
macroéconomique : la suspension de la plupart des contraintes sanitaires en Chine et de bonnes publications de résultats 
d’entreprises. Ces nouvelles favorables ont été assorties de chiffres incitant à un certain optimisme sur la croissance 
économique, confirmé par le FMI qui a rehaussé ses prévisions pour 2023 (+2,9% au niveau mondial contre +2,7%).
Les tensions inflationnistes ont néanmoins continué d’inquiéter et il a fallu attendre début mars pour assister à une 
décompression des rendements avec l’apparition de difficultés pour certaines banques qui ont fait ressurgir les craintes 
d’une contagion à l’ensemble du système financier. Les sauvetages de plusieurs établissements régionaux américains en 
déroute (SVB, First Republic Bank) ont jeté le soupçon sur des pratiques de gestion bilantielle nocives découlant d’une 
dérégulation excessive. La défiance s’est ensuite transmise à l’Europe où Crédit Suisse a fait l’objet d’un rachat express 
de la part d’UBS avec une décote de 60%. Ces diverses perturbations ont provoqué un recul mensuel des performances 
du secteur bancaire de l’ordre de 14%. L’inquiétude d’une crise systémique a été si forte qu’elle a contraint la Fed à décider 
un soutien monétaire massif et une hausse des taux directeurs moins importante qu’attendu (25 pb après un resserrement 
de la même ampleur début février). La BCE a suivi la même ligne (deux hausses de 50 pb), indiquant quant à elle dans 
ses commentaires qu’elle souhaitait dissocier la nécessité de combattre l’inflation de celle d’assurer la stabilité financière. 
Les marchés actions mondiaux se sont bien comportés durant le 2e trimestre 2023, particulièrement outre-Atlantique où 
les indices US ont affiché une progression solide qui a marqué une rupture vis-à-vis de la surperformance des actions 
européennes depuis le début d’année. Parmi les principaux faits au sein de la sphère actions, nous avons pu noter 
l’engouement pour la thématique de l’intelligence artificielle qui a porté l’ensemble du secteur technologique (performance 
trimestrielle de +15.2% pour le Nasdaq). Enfin, le durcissement monétaire a été poursuivi par les grandes Banques 
centrales malgré le constat d’un fléchissement de la dynamique économique (hausse de 25 pb des taux directeurs par la 
Fed, de 50 pb en deux temps par la BCE).
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Les Bourses mondiales ont entamé le 3e trimestre dans la continuité de la hausse de début d’année, portées par des 
données macroéconomiques d’abord satisfaisantes et des publications de résultats d’entreprises favorables au titre de  
l’exercice clôt à fin juin. Les difficultés ont réellement débuté en août avec des déceptions sur les données en provenance 
de Chine où les statistiques ont traduit un ralentissement durable à la fois dans les secteurs manufacturiers et des services. 
Cela a contraint le Politburo à annoncer un soutien par relance budgétaire en vue de stimuler la consommation des 
ménages. Les inquiétudes se sont également concentrées sur le secteur immobilier du géant asiatique qui a dû faire face 
à une augmentation des défauts de promoteurs. Au cours du dernier trimestre, l’écart observé entre les dynamiques de 
croissance de part et d’autre de l’Atlantique a continué de se creuser avec une contraction du secteur privé qui s’est 
accentuée en zone euro tandis que le PIB américain progressait plus vite que prévu au 3e trimestre (+4.9% contre +4.3% 
estimé). Ces données mitigées, ainsi que la poursuite du ralentissement de l’inflation, ont conduit la BCE à maintenir ses 
taux directeurs inchangés après dix hausses consécutives. De la même manière, les investisseurs ont estimé que le pic 
du resserrement monétaire avait été atteint aux Etats-Unis dans un contexte là aussi de désinflation. Le sentiment général 
des investisseurs à l’égard des actions s’est largement amélioré à partir de novembre, au point de faire refluer la volatilité 
à son niveau le plus faible depuis janvier 2020. Malgré une conjoncture économique américaine qui a continué de 
surprendre par sa résilience en décembre (créations d’emplois supérieures aux attentes, taux de chômage en reflux à 
3,7%, solidité des indicateurs d’activité), la Fed a adopté une posture accommodante au travers de ses dernières 
projections. L’institution monétaire US a laissé entrevoir un ralentissement plus marqué de la croissance (1,3%) et de 
l’inflation (2,4%) en 2024, ouvrant ainsi la voie à des baisses de taux directeurs plus précoces. Le déflateur PCE, publié 
en fin de mois en deçà du consensus (-0,1% pour novembre), a permis d’affermir ces perspectives. En zone euro, la BCE 
n’a pas évoqué d’inflexion monétaire en dépit d’une semblable révision baissière de ses anticipations d’inflation, une 
première depuis la période de pandémie. En conséquence, les taux souverains ont accéléré leur repli tandis que les 
marges de crédit se sont resserrées. L’attrait pour les actifs risqués a été confirmé dans les principales zones, à l’exception 
notable de la Chine où les indices actions ont poursuivi leur repli sur fond de crise immobilière suscitant une forte défiance 
de la part des agents économiques.

Côté devises, le dollar a connu une tendance globale à la dépréciation en 2023 en clôturant aux alentours de 1,10$/€ à 
fin décembre. Cette évolution a surtout été due au changement de régime monétaire enclenché par la Fed au cours du 
dernier trimestre avec des anticipations de baisses de ses taux directeurs plus proches dans le temps (75 pb en 2024 puis 
100 pb en 2025 contre respectivement 50 pb et 125 pb anticipés en septembre). Le pétrole a quant à lui terminé l’année 
sous la barre des 80$ après une incursion temporaire au-delà de 95$ en septembre sous l’effet conjugué d’une baisse 
des stocks de brut américains et l’annonce par l’Arabie saoudite de prolonger sa réduction volontaire de production jusqu’à 
fin 2023.

Les places boursières occidentales clôturent l’année 2023 sur des performances sensiblement positives avec des 
comparatifs à l’avantage des indices américains (+24,2% pour le S&P 500) par rapport aux autres grands équivalents 
mondiaux (+23,4% pour le MSCI World, +19,3% pour le CAC 40, +12,7% pour le Stoxx 600). Les valeurs technologiques 
se sont particulièrement distinguées (+53,8% pour le Nasdaq) dans un contexte de reflux des rendements obligataires sur 
la fin d’année (taux à 10 ans US autour de 3,87% au 31/12).  Enfin, la Chine, sur fond de crise immobilière difficile à 
résoudre, a vu ses marchés boursiers clôturer en territoire négatif pour la troisième fois consécutive (-11% sur l’indice CSI 
300).

[Performances en devises locales, dividendes nets réinvestis / Source : VEGA IM / Bloomberg].
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Sur l’ensemble de l’année 2023, la part retail de VEGA Euro Opportunités ISR a réalisé une performance de + 13.52% 
contre + 20.96% pour son indice de référence. Dans la continuité de 2022, la hausse quasiment continue des taux d’intérêt 
pendant les 10 premiers mois de l’année 2023 a limité la progression des entreprises aux valorisations élevées présentes 
en portefeuille. Le profil croissance du fonds et par conséquent son absence des secteurs pétrolier et bancaire a également 
porté préjudice à la performance relative. Les principaux détracteurs se concentrent dans les secteurs de la consommation 
discrétionnaire premium, principalement sur les groupes Porsche AG et Remy Cointreau et dans les services aux 
entreprises, avec le groupe Teleperformance. 
Les principaux contributeurs à la performance se trouvent dans les secteurs technologiques (STMicroelectronics, Dassault 
Systèmes, Amadeus IT, ASML, Infineon), de la santé (Novo Nordisk), des services financiers (Axa, Exor, Amundi, 
Deutsche Borse) ou encore de l’industrie (Schneider Electric, Legrand).

Performances des autres parts :
- VEGA EURO OPPORTUNITES ISR RC (FR0010242461) : 13.52 %
- VEGA EURO OPPORTUNITES ISR IC (FR0011965169) : 15.05 %
- VEGA EURO OPPORTUNITES ISR N (FR0013376316) : 14.48 %

Contre l’indice de performance MSCI EMU Large Cap Net Return de 20.96 %.

Janvier 

Au cours du mois de janvier, nous avons poursuivi les arbitrages de valeurs défensives au profit de profils plus cycliques 
dans la perspective d’un environnement économique plus résilient en 2023. Plusieurs groupes ont ainsi vu leur poids 
décroître en portefeuille à l’image de Wolters Kluwert, Ahold ou Nestlé. 
Nous avons également soldé notre position sur le leader des gaz industriels Linde qui a annoncé le delisting du groupe en 
Europe pour être exclusivement coté aux Etats-Unis. 
Enfin, nous avons profité de la bonne performance en ce début d’année sur le groupe de luxe Kering pour réduire notre 
position avant la publication de résultats qui pourraient se révéler décevants au mois de février.
Du coté des achats, nous avons continué à renforcer le gestionnaire d’aéroports allemand Fraport qui bénéficie d’un 
environnement très porteur actuellement au travers d’un programme d’investissement qui touche à sa fin, du trafic aérien 
qui repart fortement et qui va profiter du retour du consommateur chinois et d’un régulateur allemand qui autorise à 
nouveau les augmentations de prix réglementés. 
Nous avons en outre réintégré en portefeuille Ryan Air, une compagnie aérienne qui sort de la pandémie plus forte avec 
une dette nette qui devrait être nulle cette année et une compétitivité coûts qui progresse encore face à la concurrence et 
qui lui permettra de continuer à gagner des parts de marché.    
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Février

Durant le mois de février, la résilience de l’inflation a de nouveau entrainé les taux à la hausse, conduisant les rendements 
10 ans français et allemands sur des niveaux supérieurs aux plus hauts constatés à la fin de l’année 2022. Nous avons 
donc réduit ou vendu en totalité certaines positions dont les valorisations élevées sont sensibles à la hausse des taux, à 
l’image des groupes Lonza, Amplifon ou EQT.  
Nous avons continué à renforcer les valeurs cycliques comme le constructeur automobile Porsche AG et la compagnie 
aérienne Ryan Air. 
Et nous avons également intégré l’italien Enel, un leader de la transition énergétique qui continue à investir massivement 
dans les énergies renouvelables et les réseaux, dont la valorisation est sensiblement décotée par rapport à ses 
comparables Iberdrola ou EDP.  

Mars 

Au cours du mois de mars, la crise bancaire venue des banques régionales américaines nous a poussé à renforcer à 
nouveau les valeurs de croissance et de qualité, considérant que la pression serait plutôt baissière sur les taux et la 
croissance. L’objectif était de privilégier les acteurs offrant résilience et visibilité, tout en favorisant l’exposition à la Chine. 
Nous avons ainsi renforcé la consommation au sein du portefeuille avec des groupes tels que L’oréal, Moncler, Remy 
Cointreau, Porsche AG ou encore Nestlé. 
Nous avons également augmenté nos positions sur les deux gestionnaires d’aéroports Fraport et Aena, qui bénéficient à 
la fois de la reprise du trafic aérien et de la consommation.  
Enfin, nous avons intégré l’équipementier aéronautique Safran au portefeuille, un acteur de qualité qui bénéficie de la 
reprise du trafic aérien mondial et dont le potentiel de l’activité après-vente nous semble actuellement sous-estimé par les 
investisseurs.            

Avril 

Au cours du mois d’avril, nous avons continué à favoriser la visibilité et la qualité au sein du portefeuille en privilégiant les 
titres qui offrent la meilleure résilience dans un environnement économique dégradé. Nous avons ainsi arbitré la totalité 
de notre ligne de Kering pour renforcer notre position sur le spécialiste du luxe Moncler, un acteur qui devrait nettement 
bénéficier du retour progressif du consommateur chinois en 2023. Nous avons également réduit sensiblement notre 
investissement sur Stellantis pour accentuer notre présence sur Porsche AG, un constructeur qui continue de profiter de 
son excellent pricing power sans la moindre conséquence sur son carnet de commandes.     
Nous avons également réduit notre exposition à certains profils cycliques au sein du portefeuilles, notamment dans les 
matériaux de construction en prenant des bénéfices partiels sur Saint Gobain et Kingspan, ou encore dans l’asset 
management sur Amundi. 
Enfin, certaines positions défensives ont été renforcées à l’image de Kerry Group dans les ingrédients, Safran dans 
l’équipement aéronautique, Rémi Cointreau dans les spiritueux ou Enel dans les utilities.    
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Mai 

Durant le mois de mai, nous avons poursuivi le renforcement des valeurs technologiques, soutenues en Europe par les 
très bonnes performances d’un Nasdaq porté par l’énorme potentiel de création de valeur de l’intelligence artificielle 
générative. Nos investissements ont été augmentés sur STMicroelectronics et Dassault Systèmes. 
Nous avons soldé nos positions résiduelles dans les matériaux de construction (Saint Gobain et Kingspan) pour accroître 
notre exposition à d’autres thématiques de croissance telles que la gestion de l’eau et le recyclage avec Véolia.
Nos positions dans le secteur automobile adressent dorénavant uniquement les segments premium et luxe avec Mercedes 
Benz et Porsche AG (Vente totale de Stellantis). Enfin, nous continuons à renforcer les acteurs présents sur des métiers 
défensifs à l’image de Enel dans les utilities ou Amplifon dans l’équipement médical.     
   
Juin 

Au cours du mois de juin, nous avons favorisé les entreprises bénéficiant d’un environnement de consommation résiliente 
avec notamment L’Oreal dans les soins à la personne, Porsche dans l’automobile, Amplifon dans l’équipement médical, 
Remy Cointreau dans les spiritueux ou encore Ahold dans la distribution alimentaire. 
La thématique du transport et du voyage reste également privilégiée au sein du portefeuille avec le renforcement du 
concessionnaire aéroportuaire espagnol AENA.
Nous avons également profité de faiblesses que nous considérons comme ponctuelles pour augmenter nos positions sur 
Wolters Kluwert qui a pâtit de craintes injustifiées sur la menace Intelligence Artificielle ou encore Deutsche Telekom qui 
a souffert des rumeurs d’entrée d’Amazon sur le marché Télécom US.
Enfin, nous avons intégré l’équipementier sportif PUMA au portefeuille, un groupe qui a fortement sous-performé depuis 
18 mois et qui nous semble bien lancé pour atteindre ses objectifs 2023, alors que les bases de comparaison vont devenir 
plus favorables à partir du second semestre.   

Juillet

Durant le mois de juillet, nous avons continué à renforcer la consommation au sein de portefeuille en favorisant l’exposition 
à la reprise chinoise avec notamment les groupes Puma ou Moncler. 
Afin de poursuivre le renforcement de la thématique du transport et du voyage, nous avons privilégié les actifs de 
concessions aéroportuaire et autoroutière, dont nous apprécions particulièrement la résilience, et avons profité de 
faiblesses pour accentuer nos positions sur AENA et Vinci. Nous avons en outre légèrement accru notre investissement 
sur le transporteur aérien Ryan Air. 
Enfin, nous avons également favorisé le secteur de la santé en privilégiant des positions existantes à l’image des groupes 
AstraZenecca ou Amplifon.  
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Août 

Au mois d’août, nous avons profité de la consolidation sur le segment des valeurs de qualité pour renforcer certaines de 
nos positions telles que ASML, LVMH ou Symrise.
Nous avons également augmenté notre exposition à Nexans, un groupe leader dans la fabrication de câbles en passe de 
devenir un pure player de l’électrification, de la phase de production d’énergie jusqu’au consommateur final, en 
passant par la transmission et la distribution d’énergie. Enfin, nous avons cédé la totalité de notre ligne sur le 
distributeur alimentaire néerlandais Ahold pour réintégrer Ferrari en portefeuille. Le groupe de voiture de luxe a en effet 
publié des chiffres et une rentabilité records pour son second trimestre 2023 et nous considérons toujours les objectifs 
2023 comme prudents. La demande continue de progresser et excède largement la capacité de production du groupe, la 
base de clients s’est élargie pendant 10 trimestres consécutifs et 30 % des nouveaux clients sont âgés de moins de
40 ans, conférant au groupe une excellente visibilité sur les deux prochaines années. Par ailleurs, Ferrari intégrera 
l’EuroStoxx50 au mois de septembre.  

Septembre

Au cours du mois de septembre, nous avons réduit nos positions sur Moncler et Exor, la holding familiale de la famille 
Agnelli, pour renforcer notre investissement direct sur le constructeur de voitures de luxe Ferrari. Le groupe a une nouvelle 
fois démontré sa grande résilience dans la consolidation du marché actions et particulièrement au sein du segment luxe 
qui a subi un derating marqué au cours du mois. Nous sommes par ailleurs très confiants dans le fait de voir le constructeur 
italien relevé une nouvelle fois ses objectifs 2023 à l’occasion de la publication de ses chiffres du 3ème trimestre.
La communication de la réserve fédérale américaine et son impact à la hausse sur les taux d’intérêts nous ont également 
incités à réduire nos positions sur des entreprises aux valorisations élevées telles que Adyen et Amplifon, ou à 
l’endettement élevé à l’image de Cellnex pour favoriser les sociétés financières dans les secteurs de l’assurance 
(renforcement d’Axa) et de la banque (création d’une ligne sur Société Générale). 
Enfin, nous avons soldé notre investissement résiduel dans Teleperformance.   

Octobre

Au cours du mois d’octobre, nous avons continué à renforcer le portefeuille au travers d’entreprises de qualité tout en 
réduisant à nouveau les groupes sur lesquels nous pensons que la visibilité risque de s’amoindrir.Nous avons ainsi 
poursuivi notre désinvestissement sur le groupe de luxe Moncler, ainsi que sur le spécialiste des spiritueux Rémy 
Cointreau. 
Nous avons également soldé notre position dans le transporteur aérien Ryan Air pour privilégier MTU Aero Engine dans 
la propulsion aéronautique. Au sein du secteur de la santé, nous avons vendu la totalité de nos investissements sur les 
groupes Lonza et Amplifon pour renforcer Novo Nordisk, une des grosses convictions du portefeuille, qui offre des 
perspectives de croissance importantes dans le traitement du diabète et de l’obésité et intégrer le suisse Alcon, leader 
dans les domaines des lentilles et de la chirurgie oculaire. 
Plusieurs autres entreprises de qualité ont également fait leur entrée au sein du portefeuille du fait de la forte visibilité et 
résilience de leur activité à l’image d’Air Liquide, dans les gaz industriels, qui devrait voir sa croissance réaccélérer à partir 
du 4ème trimestre ou encore l’agence de publicité Publicis, qui continue de faire preuve d’excellentes dynamiques 
commerciale et opérationnelle comparées à ses pairs. 



VEGA EURO OPPORTUNITES ISR aaaaa 9 
aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

1. Rapport de Gestion

Novembre

Durant le mois de novembre, nous avons adapté le portefeuille au retournement des taux d’intérêt induit par les 
perspectives d’atterrissage en douceur de la croissance et de l’inflation. Nous avons ainsi réduit notre exposition à 
l’assureur Axa pour privilégier des entreprises de production d’énergies telles que le spécialiste des renouvelables EDPR 
ou l’énergéticien intégré Iberdrola. 
Nous avons également légèrement allégé nos positions sur certaines valeurs défensives telles que Nestlé (vente totale), 
Air Liquide (allégement) ou Deutsche Telekom (allègement) et pris des bénéfices partiels sur plusieurs valeurs italiennes 
ayant réalisé de très beaux parcours au cours de l’année 2023, à l’image de Ferrari, Exor ou Enel. 
En contrepartie de ces sessions, nous avons continué à favoriser les entreprises de qualité offrant de la croissance visible 
pour 2024 et des niveaux d’entrée attractifs après avoir souffert de la remontée des taux d’intérêt en 2023. Nous avons 
par exemple renforcé le spécialiste des ingrédients Symrise qui devrait bénéficier de la fin du déstockage chez ses clients 
et de la baisse du coûts des matières premières en 2024. Bureau Veritas, un leader de la certification, qui devrait maintenir 
un rythme de croissance régulier grâce à son exposition à des thématiques porteuses (transition énergétique, sécurité 
énergétique, taxonomie) et dont les multiples de valorisation sont proches d’un plus bas de 10 ans. Autre groupe offrant 
selon nous des points d’entrée attrayants, le leader des spiritueux Pernod Ricard, qui a pâtit de la baisse du secteur après  
les avertissements sur résultats de Diageo et Remy Cointreau, a également été renforcé au regard de ses fondamentaux 
de qualité, de sa valorisation historiquement basse et d’une activité qui devrait se redresser dans le courant de 2024.
Enfin, après avoir pris des bénéfices au cours du mois d’août, nous avons fait notre retour sur le distributeur alimentaire 
Ahold, après la correction du titre lors de la publication de ses résultats du troisième trimestre, convaincus que le groupe 
sera toujours en mesure d’afficher de solides résultats en 2024 et 2025.   

Décembre

Au cours du mois de décembre, de nombreuses valeurs ont profité de l’environnement porteur combinant décrue de 
l’inflation, discours accommodants des banques centrales et détente des taux d’intérêts. Dans ces conditions, nous avons 
réalisé des prises de bénéfices partiels sur certains titres ayant largement profité du rebond des marchés d’actions, 
principalement dans les secteurs d’activité cycliques. Nous avons ainsi réduit nos positions sur ASML et Infineon dans les 
semi-conducteurs, DHL dans les transports et la logistique ou encore Schneider Electric dans l’industrie. 
Nous avons par ailleurs réduit significativement notre investissement sur le constructeur italien Ferrari après un 
remarquable parcours 2023 et le sentiment que toutes les bonnes nouvelles étaient à présent reflétées dans la valorisation 
du groupe. 
En contrepartie, nos positions ont été réallouées sur des valeurs de qualité ayant souffert de la forte progression des taux 
d’intérêt sur l’ensemble de l’année et offrant de bonnes perspectives de croissance pour 2024 et au-delà.
Dans l’équipement médical, nous avons renforcé Siemens Healthineers, leader dans l’imagerie et le diagnostic, ainsi que 
le groupe suisse Alcon, leader dans les domaines des lentilles et de la chirurgie oculaire. Les services financiers ont 
également été privilégiés au travers de la bourse Euronext qui présente un profil de croissance sûr et régulier pour une 
valorisation très raisonnable. Nous avons continué à accroître nos positions dans les services aux collectivités avec 
l’énergéticien espagnol Iberdrola qui fait désormais partie des dix premières valeurs du portefeuille et renforcé le segment 
industriel grâce à Nexans, spécialiste du câble électrique.   
Enfin, nous avons intégré au portefeuille le groupe de restauration collective Sodexo au regard de sa valorisation très 
attractive et de la perspective de cotation de son activité tickets restaurants au mois de février.               

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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1. Rapport de Gestion 

b) Informations sur l'OPC 

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

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

AMPLIFON 3 557 453,30 5 735 420,95

FERRARI NV 5 311 386,25 2 992 120,90

LVMH (LOUIS VUITTON - MOET HENNESSY) 2 269 562,93 5 619 945,82

ASML HOLDING NV 894 600,00 6 435 236,20

DR ING HC F PORSCHE AG 5 250 002,41 1 791 857,70

KONINKLIJKE AHOLD NV 2 305 294,50 4 726 193,53

ENEL SPA 4 551 048,00 1 499 873,68

AIR LIQUIDE 3 274 535,95 2 628 006,30

MERCEDES BENZ GROUP AG REGISTERED SHARES 0,00 5 715 778,88

IBERDROLA SA 5 684 859,00 0,00

■ Changements substantiels intervenus au cours de l'exercice et à venir 

01/01/2022 :
Mise en conformité du rédactionnel de la commission de surperformance avec les orientations ESMA. 
Mise en conformité avec le Règlement Taxonomie. 
Mise en conformité avec SFDR (informations relatives aux incidences négatives sur les facteurs de durabilité).

■ OPC Indiciel 

Cet OPC ne rentre pas dans la classification des OPC indiciels.

■ Fonds de fonds alternatifs 

Cet OPC ne rentre pas dans la classification des fonds de fonds alternatifs.

■ Réglementation SFTR en EUR 

Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la règlementation SFTR.

■ Accès à la documentation 

La documentation légale de l’OPC (DICI, prospectus, rapports périodiques…) est disponible auprès de la Société de 
gestion, à son siège ou à l’adresse e-mail suivante : service-clients@vega-im.com
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1. Rapport de Gestion 

■ Techniques de gestion efficace de portefeuille et instruments financiers dérivés (ESMA) en EUR 

a) Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace du portefeuille et des instruments 
financiers dérivés

• Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace : 0,00
o Prêts de titres : 0,00
o Emprunt de titres : 0,00
o Prises en pensions : 0,00
o Mises en pensions : 0,00

• Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés : 0,00
o Change à terme : 0,00
o Future : 0,00
o Options : 0,00
o Swap : 0,00

b) Identité de la/des contrepartie(s) aux techniques de gestion efficace du portefeuille et instruments 
financiers dérivés 

Techniques de gestion efficace Instruments financiers dérivés(*)

 
(*) Sauf les dérivés listés.
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1. Rapport de Gestion 

c) Garanties financières reçues par l’OPCVM afin de réduire le risque de contrepartie 

Types d’instruments Montant en devise du portefeuille

Techniques de gestion efficace

. Dépôts à terme 0,00

. Actions 0,00

. Obligations 0,00

. OPCVM 0,00

. Espèces (*) 0,00

Total 0,00

Instruments financiers dérivés

. Dépôts à terme 0,00

. Actions 0,00

. Obligations 0,00

. OPCVM 0,00

. Espèces 0,00

Total 0,00

(*) Le compte Espèces intègre également les liquidités résultant des opérations de mise en pension.

d) Revenus et frais opérationnels liés aux techniques de gestion efficace

Revenus et frais opérationnels Montant en devise du portefeuille

. Revenus (*) 0,00

. Autres revenus 0,00

Total des revenus 0,00

. Frais opérationnels directs 0,00

. Frais opérationnels indirects 0,00

. Autres frais 0,00

Total des frais 0,00

(*) Revenus perçus sur prêts et prises en pension.
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1. Rapport de Gestion 

c) Informations sur les risques 

■ Méthode de calcul du risque global 

La méthode de calcul retenue par la Société de Gestion pour mesurer le risque global de ce fonds est celle de 
l’engagement.

■ Exposition à la titrisation 

Cet OPC n’est pas concerné par l’exposition à la titrisation.

■ Gestion des risques 

Néant.

■ Gestion des liquidités 

Néant.

■ Traitement des actifs non liquides 

Cet OPC n’est pas concerné. 
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1. Rapport de Gestion 

d) Critères environnementaux, sociaux et gouvernementaux (ESG) 

La politique d’investissement de VEGA IM intègre une approche d’investissement ISR, basée sur la prise en compte des 
impacts ESG (Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance) des entreprises sélectionnées.

La prise en compte des critères ESG dans le processus d’investissement sert des objectifs multiples :
- Compléter l’approche historique d’investissement de VEGA IM sur les valeurs de croissance, de qualité et dont la 
gouvernance respecte les parties prenantes (salariés, actionnaires, société…),
- Construire des portefeuilles à fort potentiel de performance par la sélection de valeurs présentant le meilleur potentiel de 
croissance pérenne,
- Réduire le risque global des portefeuilles en investissant majoritairement dans des sociétés dont le risque ESG est faible,
- Réduire l’impact négatif des investissements (notamment dans le cadre de la lutte contre le changement climatique), 
voire générer des impacts positifs,
- Transformer les risques ESG en opportunités d’investissement, en identifiant notamment des secteurs/sociétés qui 
s’adaptent ou contribuent à un monde en transition.

Dans la gestion du fonds, les thématiques ESG sont prises en compte via le score Sustainalytics et ses composantes qui 
se répartissent sur les piliers E, S ou G, ainsi que le suivi des controverses, qui viennent compléter l’analyse fondamentale 
de la valeur.

La gouvernance d’entreprise, au-delà de l’ESG, est fortement prise en compte par les gérants de VEGA IM qui s’attachent 
à analyser la qualité de la communication financière, du positionnement des dirigeants, de leur vision stratégique, des 
M&A en cours et de l’adéquation des annonces avec les résultats.

Les scores ESG interviennent de trois façons différentes dans le process d’investissement :
- Par l’exclusion de l’univers des émetteurs de la catégorie « Sévère » (Score ESG > 40)
- Par la sélection d’émetteurs combinant un risque ESG attractif, de bonnes perspectives de croissance et des 
fondamentaux solides (tel qu’estimé par les gérants de VEGA IM selon la méthodologie détaillée dans la section suivante)
- Dans la construction du portefeuille en :
o Privilégiant les entreprises présentant les risques ESG les plus faibles (catégories « Negligible » et « Low »),
o Limitant l’exposition aux émetteurs au risque ESG les plus élevés (catégorie « High »),
o Présentant un risque ESG global de portefeuille inférieur à celui de l’univers d’investissement après élimination des 20% 
des plus mauvaises valeurs (contrainte label ISR).

La qualité ESG du portefeuille est ainsi principalement évaluée par la mesure du risque ESG global dans le respect des 
objectifs décrits ci-dessus.

Error! Bookmark not defined.Error! Bookmark not defined.

Information sur le règlement Taxonomie (UE) 2020/852 : Article 8

Au titre de l’article 50 du règlement délégué  de niveau 2 SFDR,  des informations sur la réalisation des caractéristiques 
environnementales ou sociales promues par le produit financier sont disponibles en annexe du présent rapport.
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2. Engagements de gouvernance et compliance 

■ Procédure de sélection et d'évaluation des intermédiaires et contreparties - Exécution des ordres

Dans le cadre du respect par la Société de gestion de son obligation de « best execution/best selection », la sélection et 
le suivi des intermédiaires taux, des brokers actions et des contreparties sont encadrés par un processus spécifique.

La politique de sélection des intermédiaires/contreparties et d’exécution des ordres de la société de gestion est disponible 
sur son site internet : http://www.vega-im.com (rubrique “A propos de VEGA Investment Managers/Informations 

réglementaires”).

■ Politique de vote

Le détail des conditions dans lesquelles la Société de gestion entend exercer les droits de vote attachés aux titres détenus 
en portefeuille par les OPC qu’elle gère, ainsi que le dernier compte-rendu annuel sont consultables au siège de la Société 
ou sur son site internet : http://www.vega-im.com (rubrique “A propos de VEGA Investment Managers/Informations 

réglementaires”).

■ Politique de rémunération

La présente politique de rémunération de VEGA INVESTMENT MANAGERS est constituée de principes généraux 
applicables à l’ensemble des collaborateurs (cf. point I), de principes spécifiques applicables à la population identifiée par 
AIFM et UCITS V (cf. point II) et d’un dispositif de gouvernance applicable à l’ensemble des collaborateurs (cf. point III).

Elle s’inscrit dans le cadre de la politique de rémunération définie par NATIXIS et elle est établie en conformité avec les 
dispositions relatives à la rémunération figurant dans les textes réglementaires suivants, ainsi que les orientations de 
l’European Securities and Markets Authority (ESMA) et les positions de l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) qui en 
découlent :
- Directive 2011/61/UE du Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds 
d’investissement alternatifs, transposée dans le Code Monétaire et Financier par l’Ordonnance n°2013-676 du 
27 juillet 2013 (« Directive AIFM »).

- Directive 2014/91/UE du Parlement Européen et du Conseil du 23 juillet 2014 sur les organismes de placement 
collectif en valeurs mobilières (OPCVM), transposée dans le Code Monétaire et Financier par l’Ordonnance n°2016-312 
du 17 mars 2016 (« Directive UCITS V »).

- Directive 2014/65/UE du Parlement Européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments 
financiers, transposée dans le Code Monétaire et Financier par l’Ordonnance n°2016-827 du 23 juin 2016, complétée par 
le Règlement Délégué 2017/565/UE du 25 avril 2016 (« Directive MIFII »).

- Règlement (UE) 2019/2088 du Parlement Européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la publication 
d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services financiers.
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I- Principes généraux de la politique de rémunération

La politique de rémunération est un élément stratégique de la politique RH de VEGA INVESTMENT MANAGERS. Outil 
de mobilisation et d’engagement des collaborateurs, elle veille, dans le cadre d’un strict respect des grands équilibres 
financiers et de la règlementation, à être compétitive et attractive au regard des pratiques de marché. 

La politique de rémunération de VEGA INVESTMENT MANAGERS, qui s’applique à l’ensemble des collaborateurs, intègre 
dans ses principes fondamentaux l’alignement des intérêts des collaborateurs avec ceux des investisseurs :
- Elle est cohérente et favorise une gestion saine et efficace du risque et n'encourage pas une prise de risque qui 
serait incompatible avec les profils de risque, le règlement ou les documents constitutifs des produits gérés.

- Elle est conforme à la stratégie économique, aux objectifs, aux valeurs et aux intérêts de la société de gestion et des 
produits qu'elle gère et à ceux des investisseurs, et comprend des mesures visant à éviter les conflits d'intérêts.
La politique de rémunération englobe l’ensemble des composantes de la rémunération, qui comprennent la rémunération 
fixe et, le cas échéant, la rémunération variable. 

La rémunération fixe rétribue les compétences, l’expérience professionnelle et le niveau de responsabilité. Elle tient 
compte des conditions de marché.

La rémunération variable est fonction de l’évaluation de la performance collective, mesurée à la fois au niveau de la société 
de gestion et des produits gérés, et de la performance individuelle. Elle tient compte d’éléments quantitatifs et qualitatifs, 
qui peuvent être établis sur base annuelle ou pluriannuelle. 

I-1. Définition de la performance

L’évaluation objective et transparente de la performance annuelle et pluriannuelle sur la base d’objectifs prédéfinis est le 
prérequis de l’application de la politique de rémunération de VEGA INVESTMENT MANAGERS. Elle assure un traitement 
équitable et sélectif des collaborateurs. Cette évaluation est partagée entre le collaborateur et son manager lors d’un 
entretien individuel d’évaluation.

La contribution et le niveau de performance de chacun des collaborateurs sont évalués au regard de ses fonctions, de ses 
missions et de son niveau de responsabilité dans la société de gestion. Dans ce cadre, la politique de rémunération 
distingue plusieurs catégories de personnel : 
- La Direction Générale est évaluée sur sa contribution à la définition et la mise en œuvre de la stratégie de la société 
de gestion et sur sa capacité à développer les performances des offres de produits et de services et la performance 
financière ajustée des risques sur son périmètre de supervision. Pour cette catégorie, la performance s’apprécie 
annuellement au travers d’indicateurs quantitatifs, tels que l’évolution des résultats financiers de VEGA INVESTMENT 
MANAGERS et des activités supervisées ainsi que d’éléments qualitatifs tels que la qualité du management et/ou la 
responsabilité/contribution à des chantiers transversaux.

- Les fonctions supports sont évaluées sur leur capacité à accompagner les enjeux stratégiques de la société de 
gestion. La performance individuelle est appréciée annuellement en fonction de la qualité de l’activité récurrente et/ou du 
degré de participation à des chantiers transversaux ou à des projets stratégiques/réglementaires. 
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- L’évaluation de la performance des fonctions de contrôle repose sur l’appréciation de critères qualitatifs uniquement 
tels que la participation à des chantiers transversaux ou à des projets stratégiques/réglementaires, définis annuellement, 
afin de ne pas compromettre leur indépendance, ni créer de conflit d’intérêt avec les activités qu’elles contrôlent.

- La performance des fonctions de gestion est évaluée selon des critères quantitatifs, complétés de critères qualitatifs.

Les critères quantitatifs reflètent les enjeux de développement des performances de gestion recherchés par les 
investisseurs sans toutefois autoriser une prise de risque excessive pouvant avoir une incidence sur le profil de risque de 
VEGA INVESTMENT MANAGERS et/ou des produits gérés. 
Ces critères quantitatifs sont calculés sur une période prédéfinie et ajustés des risques des fonds gérés et de la société 
de gestion. 
Enfin, des critères spécifiques intégrant les risques en matière de durabilité, i.e. les enjeux sociaux, environnementaux et 
de gouvernance, sont pris en considération pour l’ensemble des collaborateurs des équipes de gestion.

L’évaluation de la performance prend en compte, pour toutes les catégories de personnel, des critères qualitatifs. 

Ces critères qualitatifs intègrent toujours le respect de la règlementation et des procédures internes en matière de gestion 
des risques et de respect de la conformité de VEGA INVESTMENT MANAGERS.

Ils peuvent par ailleurs porter sur la qualité de la relation avec les clients incluant le niveau d’expertise et de conseil 
apportés, la contribution à la fiabilisation d’un processus, la participation à un projet transversal, la contribution au 
développement de nouvelles expertises, la participation au développement de l’efficacité opérationnelle ou tous autres 
sujets définis en déclinaison des objectifs stratégiques de VEGA INVESTMENT MANAGERS.

Pour chaque catégorie de personnel, l’ensemble des objectifs quantitatifs et qualitatifs sont définis et communiqués 
individuellement en début d’année, en déclinaison des objectifs stratégiques de VEGA INVESTMENT MANAGERS. 

I-2. Composantes de la rémunération

I-2.1. Rémunération fixe

VEGA INVESTMENT MANAGERS veille à maintenir un niveau de rémunération fixe suffisant pour rémunérer l’activité 
professionnelle des collaborateurs. 

La rémunération fixe rémunère les compétences, l’expérience professionnelle et le niveau de responsabilité attendus dans 
une fonction. 

Le positionnement des rémunérations fixes est étudié périodiquement pour s’assurer de sa cohérence vis-à-vis des 
pratiques de marché géographiques et professionnelles. 
La revalorisation des salaires fixes est analysée une fois par an dans le cadre de la revue annuelle des rémunérations. En 
dehors de cette période, seuls les cas de promotion, de mobilité professionnelle ou de situation individuelle exceptionnelle 
peuvent donner lieu à une revalorisation.
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I-2.2. Rémunération variable

Les enveloppes de rémunérations variables sont définies en fonction des résultats annuels de VEGA INVESTMENT 
MANAGERS mais également en fonction d’éléments qualitatifs, comme les pratiques des entreprises concurrentes, les 
conditions générales de marché dans lesquelles les résultats ont été obtenus et les facteurs qui ont pu influer de manière 
temporaire sur la performance du métier.

Les rémunérations variables, qui peuvent être attribuées le cas échéant, rémunèrent une performance annuelle, collective 
et/ou individuelle. 

Les rémunérations variables collectives de VEGA INVESTMENT MANAGERS sont constituées d’un dispositif 
d’intéressement et de participation, associé à un plan d’épargne d’entreprise (PEE) et à un plan d’épargne retraite collectif 
(PERCOL). Les collaborateurs peuvent bénéficier, dans le cadre de ces plans, d’un dispositif d’abondement. 

Ces rémunérations variables collectives n’ont aucun effet incitatif sur la gestion des risques de VEGA INVESTMENT 
MANAGERS et/ou des produits gérés et n’entrent pas dans le champ d’application des directives AIFM ou UCITS V.

Dans le respect des enveloppes globales de rémunérations variables, les rémunérations variables individuelles sont 
attribuées, dans le cadre de la revue annuelle des rémunérations, de manière discrétionnaire objectivée au regard de 
l’évaluation d’une performance individuelle et de la manière dont cette performance est atteinte. La rémunération variable 
attribuée aux collaborateurs est impactée en cas de gestion inappropriée des risques et de la conformité, ou de 
non-respect de la réglementation et des procédures internes sur l’année considérée (cf. I-1. ci-dessus). 

La population identifiée est soumise à des obligations spécifiques en matière de respect des règles de risques et de 
conformité. Le non-respect de ces obligations peut entraîner une diminution partielle ou totale de l’attribution de la 
rémunération variable individuelle. 

En cas de perte ou de baisse significative de ses résultats, VEGA INVESTMENT MANAGERS peut également décider de 
réduire voire d’annuler en totalité l’enveloppe attribuée aux rémunérations variables individuelles, ainsi que, le cas échéant, 
les échéances en cours d’acquisition au titre de rémunérations variables déjà attribuées et différées.

De même, en cas de concrétisation d’un risque majeur en matière de durabilité, i.e. de survenance d’un événement ou 
d’une situation dans le domaine environnemental, social ou de la gouvernance qui aurait une incidence négative 
significative et durable sur la valeur des fonds/produits gérés, l’enveloppe attribuée aux rémunérations variables 
individuelles pourra être réduite voire annulée, ainsi que, le cas échéant, les échéances en cours d’acquisition au titre de 
rémunérations variables déjà attribuées et différées.

Aucune garantie contractuelle n’encadre les rémunérations variables, à l’exclusion parfois de rémunérations variables 
attribuées pour une première année d’exercice dans le cadre d’un recrutement externe.

Les dispositifs de type « parachute doré » sont prohibés. Les paiements liés à la résiliation anticipée du contrat de travail 
sont définis en fonction des dispositions légales (indemnités légales et conventionnelles) et des performances du 
bénéficiaire, de son activité d’appartenance et de l’ensemble de la société de gestion réalisées sur la durée et ils sont 
conçus de manière à ne pas récompenser l’échec.
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La rémunération variable n’est pas versée par le biais d’instruments ou de méthodes qui facilitent le contournement des 
exigences établies dans la réglementation.

I-2.3. Equilibre entre rémunération fixe et variable

VEGA INVESTMENT MANAGERS s’assure qu’il existe un équilibre approprié entre les composantes fixe et variable de 
la rémunération globale et que la composante fixe représente une part suffisamment élevée de la rémunération globale 
pour qu’une politique pleinement souple puisse être exercée en matière de composantes variables de la rémunération, 
notamment la possibilité de ne payer aucune composante variable. L’ensemble des situations individuelles, pour lesquelles 
la rémunération variable représente plus d’une fois la rémunération fixe et qui peuvent s’expliquer par la pratique de 
marché et/ou un niveau de responsabilités, de performance et de comportement exceptionnel, sont documentées par la 
Direction des ressources humaines dans le cadre de la revue annuelle des rémunérations.

II- Déclinaison du dispositif applicable à la population identifiée au titre d’AIFM et/ou UCITS V 

II-1. Population identifiée

Conformément aux dispositions réglementaires, la population identifiée de VEGA INVESTMENT MANAGERS comprend 
les catégories de personnel, y compris la direction générale, les preneurs de risques et les personnes exerçant une fonction 
de contrôle, ainsi que tout employé qui, au vu de sa rémunération globale, se situe dans la même tranche de rémunération 
que la direction générale et les preneurs de risques, dont les activités professionnelles ont une incidence significative sur 
le profil de risque de la société de gestion et/ou des produits gérés par celle-ci. Ces personnes sont identifiées en fonction 
de leur activité professionnelle, de leur niveau de responsabilité ou de leur niveau de rémunération totale.

Dans une perspective de cohérence et d’harmonisation, VEGA INVESTMENT MANAGERS a décidé de mettre en œuvre 
le dispositif applicable à la population identifiée sur l’ensemble du périmètre des produits gérés (contrats de conseil, 
mandats, OPCVM et AIFM).

Les catégories de population suivantes sont notamment identifiées :
- Les membres de l’organe de direction, 
- Les membres du personnel responsables de la gestion de portefeuille (y compris les gérants),
- Les responsables des fonctions de contrôle (risques, conformité et contrôle interne),
- Les responsables de certaines activités de support ou administratives, 
- Les autres preneurs de risques,
- Les collaborateurs qui, au vu de leur rémunération globale, se situent dans la même tranche de rémunération que la 
direction générale et les preneurs de risques.

Chaque année, en amont de la revue annuelle des rémunérations, la Direction des ressources humaines détermine et 
formalise la méthodologie d’identification et le périmètre de la population identifiée de VEGA INVESTMENT MANAGERS, 
en lien avec la Direction de la conformité et du contrôle interne. 
Le périmètre de l’ensemble de la population identifiée est ensuite validé par la Direction générale de VEGA INVESTMENT 
MANAGERS, puis remonté à son Conseil d’administration dans son rôle de fonction de surveillance, et enfin présenté au 
Comité des rémunérations de NATIXIS.
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L’ensemble du processus d’identification est documenté et archivé par la Direction des ressources humaines. Les 
collaborateurs concernés sont en outre informés de leur statut.

II-2. Dispositif applicable aux rémunérations variables attribuées à la population identifiée

En conformité avec la réglementation et afin de garantir l’alignement entre les collaborateurs et les investisseurs et la 
société de gestion, la rémunération variable de la population identifiée, dès lors qu’elle dépasse un certain seuil, est pour 
partie différée et pour partie attribuée sous forme d’instrument financier sur une période de 3 ans minimum, avec une 
acquisition prorata temporis.

La proportion de la rémunération variable, qui est différée sur 3 ans, croît avec le montant de rémunération variable 
attribuée et peut atteindre 60% pour les rémunérations les plus élevées de VEGA INVESTMENT MANAGERS. 
Actuellement, les modalités d’application du différé sont les suivantes :
- Jusqu'à 199 K€ de rémunération variable : pas de différé,
- Entre 200 K€ et 499 K€ de rémunération variable : 50% de différé au 1er euro,
- A partir de 500 K€ de rémunération variable : 60% de différé au 1er euro.

Les seuils de déclenchement des rémunérations variables différées sont susceptibles d’évolution en fonction de la 
réglementation ou d’évolution des politiques internes. Dans ce cas, les nouveaux seuils définis sont soumis à l’approbation 
de la Direction générale de VEGA INVESTMENT MANAGERS et du Comité des rémunérations de NATIXIS. 

La rémunération variable est en outre attribuée à hauteur de 50% minimum en instrument financier ayant la forme de 
numéraire indexé sur la performance d’un panier de produits gérés par VEGA INVESTMENT MANAGERS.

L’acquisition de la part de la rémunération variable, qui est différée, est soumise à des conditions de présence, de 
performance financière de la société de gestion et d’absence de comportement hors norme pouvant avoir un impact sur 
le niveau de risque de VEGA INVESTMENT MANAGERS et/ou des produits gérés. 

Cette acquisition est également soumise à des obligations en matière de respect des règles de risques et de conformité. 
Le non-respect de ces obligations peut entraîner une diminution partielle ou totale de l’acquisition. Elle peut enfin faire 
l’objet d’une restitution en tout ou partie, afin de garantir un ajustement des risques a posteriori.

Les collaborateurs bénéficiant d’une rémunération variable différée ont l’interdiction de recourir, sur la totalité de la période 
d’acquisition, à des stratégies individuelles de couverture ou d’assurance.

Les modalités et conditions de détermination, de valorisation, d’attribution, d’acquisition et de paiement de de la 
rémunération variable différée en équivalent instrument financier sont détaillées dans le Long Term Incentive Plan (LTIP) 
de VEGA INVESTMENT MANAGERS.
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III- Gouvernance

Les principes généraux et spécifiques de la politique de rémunération sont définis et formalisés par la Direction des 
ressources humaines de NATIXIS WEALTH MANAGEMENT pour le compte de VEGA INVESTMENT MANAGERS.

Les fonctions de conformité et de suivi des risques de VEGA INVESTMENT MANAGERS ont pour leur part un rôle actif 
dans l’élaboration, la surveillance continue et l’évaluation de la politique de rémunération. Elles sont ainsi impliquées dans 
la détermination de la stratégie globale applicable à la société de gestion, aux fins de promouvoir le développement d’une 
gestion des risques efficace. A ce titre, la Conformité intervient dans la détermination du périmètre de population identifiée. 
La Conformité et les Risques sont aussi en charge de l’évaluation de l’incidence de la structure de rémunération variable 
sur le profil de risque des gestionnaires. 

La politique de rémunération de VEGA INVESTMENT MANAGERS est validée par le Conseil d’administration de VEGA 
INVESTMENT MANAGERS dans son rôle de fonction de surveillance.

Les principes généraux et spécifiques, les modalités d’application et données chiffrées de la politique de rémunération - 
comprenant la population identifiée et les rémunérations les plus élevées - sont approuvés successivement, de manière 
détaillée, par la Direction générale de VEGA INVESTMENT MANAGERS, puis par un Comité intermédiaire réunissant la 
Direction générale de VEGA INVESTMENT MANAGERS et la Direction générale de NATIXIS IM. Ces éléments sont 
ensuite soumis, sous un format plus synthétique, à l’approbation de la Direction générale de NATIXIS, qui remonte en 
dernier lieu au Comité des rémunérations de NATIXIS.

VEGA INVESTMENT MANAGERS, qui n’a pas de Comité des rémunérations en propre mais qui appartient au 
Groupe NATIXIS, reporte en effet au Comité des rémunérations de NATIXIS. 

Le Comité des rémunérations de NATIXIS est établi et agit en conformité avec la réglementation 1 : 
- Tant dans sa composition : indépendance et expertise de ses membres, dont la majorité, en ce compris son 
Président, n’exercent pas de fonctions exécutives au sein de VEGA INVESTMENT MANAGERS, sont externes au Groupe 
NATIXIS et sont donc totalement indépendants
- Que dans l’exercice de ses missions, qui plus spécifiquement sur les sociétés de gestion comprennent les rôles 
suivants : 
o Recommandation et l’assistance du Conseil d’administration pour l’élaboration et la mise en œuvre de la politique de 
rémunération de la société de gestion.
o Assistance du Conseil d’administration dans la supervision de l’élaboration et du fonctionnement du système de 
rémunération de la société de gestion.
o Attention particulière accordée à l’évaluation des mécanismes adoptés pour garantir la prise en compte de façon 
appropriée par le système de rémunération de toutes les catégories de risques, de liquidités et les niveaux d’actifs sous 
gestion et la compatibilité de la politique de rémunération avec la stratégie économique, les objectifs, les valeurs et les 
intérêts de la société de gestion et des produits gérés avec ceux des investisseurs. 

1 : Pour plus de détail sur la composition et le rôle du Comité des rémunérations de NATIXIS, voir le Document de référence 
de la société. 



VEGA EURO OPPORTUNITES ISR aaaaa 22 
aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

Error! Bookmark not defined.

2. Engagements de gouvernance et compliance
Error! Bookmark not defined.

Dans ce cadre, les principes généraux et spécifiques, la conformité de la politique de rémunération de VEGA 
INVESTMENT MANAGERS avec les réglementations auxquelles elle est soumise, les modalités d’application et données 
chiffrées de synthèse de sa politique de rémunération, comprenant la population identifiée et les rémunérations les plus 
élevées, sont soumis en dernière instance à la revue du Comité des rémunérations de NATIXIS, puis approuvés par son 
Conseil d’administration, dans son rôle de fonction de surveillance.

La rémunération du Directeur général de VEGA INVESTMENT MANAGERS est déterminée par la Direction générale de 
NATIXIS IM et de NATIXIS, puis présentée au Comité des rémunérations de NATIXIS avant d’être approuvée par le 
Conseil d’administration de NATIXIS.

La rémunération du Directeur de la conformité et du contrôle interne et celle du Responsable des risques de VEGA 
INVESTMENT MANAGERS sont revues, dans le cadre des revues indépendantes menées par les filières risques et 
conformité, par les Directeurs des risques et de la conformité de NATIXIS IM. Elles sont ensuite soumises au Comité des 
rémunérations de NATIXIS.

In fine, l’ensemble des rôles attribués au comité des rémunérations et prévus par les textes réglementaires sont en pratique 
remplis par le Comité intermédiaire établi au niveau de NATIXIS WEALTH MANAGEMENT et/ou le Comité des 
rémunérations de NATIXIS.

Les principes généraux et spécifiques de la politique de rémunération sont communiqués en interne à l’ensemble des 
collaborateurs et aux membres du comité d’entreprise. VEGA INVESTMENT MANAGERS se conforme également à 
l’ensemble de ses obligations en matière de publicité externe.

L’ensemble de ce processus de revue, de validation et de communication a lieu chaque année. Il intègre les éventuelles 
évolutions réglementaires et contextuelles et se fait en cohérence avec la politique de rémunération de NATIXIS.

Enfin, l’ensemble de la politique de rémunération de VEGA INVESTMENT MANAGERS fait l’objet d’une revue annuelle 
centralisée et indépendante par la Direction de l’Audit interne de NATIXIS IM.
Quand VEGA INVESTMENT MANAGERS délègue la gestion financière d’un des portefeuilles dont elle est société de 
gestion à une autre société de gestion, elle s’assure du respect des réglementations en vigueur par cette société 
délégataire.
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Rémunération versée au titre de 2023

Montant total des rémunérations brutes pour l’exercice écoulé, ventilé en rémunérations fixes et rémunérations variables, 
versées par la société de gestion à son personnel CDI, et nombre de bénéficiaires :

Rémunérations fixes 2023* : 6 509 736 €
Rémunérations variables attribuées au titre de 2023 : 3 669 400 €
Effectifs concernés** : 74

*Rémunérations fixes annuelles 2023 (ie non prorata temporis)

**Effectifs présents au 31/12/2023

Montant agrégé des rémunérations brutes (fixes et variables) des membres du personnel CDI de la société de gestion 
dont les activités ont une incidence significative sur le profil de risque de la société de gestion et/ou des portefeuilles et 
nombre de bénéficiaires :

Rémunération totale attribuée au titre de 2023 : 7 083 450 €
Effectifs concernés : 39
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3. Frais et Fiscalité 

■ Frais d'intermédiation

Le détail des conditions dans lesquelles la Société de gestion a eu recours à des services d’aide à la décision 
d’investissement et d’exécution d’ordres au cours du dernier exercice clos est consultable sur son site internet : 
http://www.vega-im.com (rubrique “A propos de VEGA Investment Managers/Informations réglementaires”).

■ Retenues à la source

Cet OPC n’est pas concerné par les retenues à la source.
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4. Rapport du commissaire aux comptes 
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5. Comptes de l'exercice 

a) Comptes annuels

■ BILAN ACTIF AU 29/12/2023 EN EUR

29/12/2023 30/12/2022

IMMOBILISATIONS NETTES 0,00 0,00
DÉPÔTS 0,00 0,00
INSTRUMENTS FINANCIERS 210 305 575,28 241 486 997,15
Actions et valeurs assimilées 210 305 575,28 241 486 997,15

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 210 305 575,28 241 486 997,15
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Titres de créances négociables 0,00 0,00
Autres titres de créances 0,00 0,00

Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00
Organismes de placement collectif 0,00 0,00

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels et 
équivalents d'autres pays 0,00 0,00

Autres Fonds destinés à des non professionnels et équivalents d'autres pays 
Etats membres de l'UE 0,00 0,00

Fonds professionnels à vocation générale et équivalents d'autres Etats 
membres de l'UE et organismes de titrisations cotés 0,00 0,00

Autres Fonds d’investissement professionnels et équivalents d'autres Etats 
membres de l'UE et organismes de titrisations non cotés 0,00 0,00

Autres organismes non européens 0,00 0,00
Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00

Créances représentatives de titres reçus en pension 0,00 0,00
Créances représentatives de titres prêtés 0,00 0,00
Titres empruntés 0,00 0,00
Titres donnés en pension 0,00 0,00
Autres opérations temporaires 0,00 0,00

Instruments financiers à terme 0,00 0,00
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00
Autres opérations 0,00 0,00

Autres instruments financiers 0,00 0,00
CRÉANCES 2 120 902,31 772 697,86

Opérations de change à terme de devises 0,00 0,00

Autres 2 120 902,31 772 697,86

COMPTES FINANCIERS 763 227,25 683 029,81
Liquidités 763 227,25 683 029,81

TOTAL DE L'ACTIF 213 189 704,84 242 942 724,82
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5. Comptes de l'exercice 

■ BILAN PASSIF AU 29/12/2023 EN EUR

29/12/2023 30/12/2022

CAPITAUX PROPRES

Capital 198 515 105,72 253 781 444,48

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a) 0,00 0,00

Report à nouveau (a) 0,00 0,00

Plus et moins-values nettes de l'exercice (a,b) 11 818 112,59 -12 700 539,87

Résultat de l’exercice (a,b) 380 276,48 845 723,63

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES * 210 713 494,79 241 926 628,24
* Montant représentatif de l'actif net

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

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00

Dettes représentatives de titres donnés en pension 0,00 0,00

Dettes représentatives de titres empruntés 0,00 0,00

Autres opérations temporaires 0,00 0,00

Instruments financiers à terme 0,00 0,00

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Autres opérations 0,00 0,00

DETTES 2 475 926,50 1 015 839,37
Opérations de change à terme de devises 0,00 0,00

Autres 2 475 926,50 1 015 839,37

COMPTES FINANCIERS 283,55 257,21
Concours bancaires courants 283,55 257,21

Emprunts 0,00 0,00

TOTAL DU PASSIF 213 189 704,84 242 942 724,82

(a) Y compris comptes de régularisation.

(b) Diminués des acomptes versés au titre de l'exercice.
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5. Comptes de l'exercice 

■ HORS-BILAN AU 29/12/2023 EN EUR

29/12/2023 30/12/2022

OPÉRATIONS DE COUVERTURE 0,00 0,00

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés 0,00 0,00

Engagement sur marché de gré à gré 0,00 0,00

Autres engagements 0,00 0,00

AUTRES OPÉRATIONS 0,00 0,00

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés 0,00 0,00

Engagement sur marché de gré à gré 0,00 0,00

Autres engagements 0,00 0,00 
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5. Comptes de l'exercice 

■ COMPTE DE RÉSULTAT AU 29/12/2023 EN EUR

29/12/2023 30/12/2022

Produits sur opérations financières

Produits sur dépôts et sur comptes financiers 58 328,64 14 483,92

Produits sur actions et valeurs assimilées 4 626 765,59 5 700 780,38

Produits sur obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00

Produits sur titres de créances 0,00 0,00

Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres 0,00 0,00

Produits sur instruments financiers à terme 0,00 0,00

Autres produits financiers 0,00 0,00

TOTAL (1) 4 685 094,23 5 715 264,30

Charges sur opérations financières
Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres 0,00 0,00

Charges sur instruments financiers à terme 0,00 0,00

Charges sur dettes financières 9,94 9 891,10

Autres charges financières 0,00 0,00

TOTAL (2) 9,94 9 891,10

RÉSULTAT SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES (1 - 2) 4 685 084,29 5 705 373,20
Autres produits (3) 0,00 0,00

Frais de gestion et dotations aux amortissements (4) 4 156 120,02 4 898 135,22

RÉSULTAT NET DE L'EXERCICE (L. 214-17-1) (1 - 2 + 3 - 4) 528 964,27 807 237,98
Régularisation des revenus de l'exercice (5) -148 687,79 38 485,65

Acomptes sur résultat versés au titre de l'exercice (6) 0,00 0,00

RÉSULTAT (1 - 2 + 3 - 4 + 5 - 6) 380 276,48 845 723,63
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b) Comptes annuels - Annexes comptables

1. Règles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le règlement ANC n° 2014-01, modifié.

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

Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des intérêts 
encaissés.

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

Règles d'évaluation des actifs

Les instruments financiers sont enregistrés en comptabilité selon la méthode des coûts historiques et inscrits au bilan à 
leur valeur actuelle qui est déterminée par la dernière valeur de marché connue ou à défaut d'existence de marché par 
tous moyens externes ou par recours à des modèles financiers.
Les différences entre les valeurs actuelles utilisées lors du calcul de la valeur liquidative et les coûts historiques des valeurs 
mobilières à leur entrée en portefeuille sont enregistrées dans des comptes « différences d'estimation ».
Les valeurs qui ne sont pas dans la devise du portefeuille sont évaluées conformément au principe énoncé ci-dessous, 
puis converties dans la devise du portefeuille suivant le cours des devises au jour de l'évaluation.

Dépôts :

Les dépôts d'une durée de vie résiduelle inférieure ou égale à 3 mois sont valorisés selon la méthode linéaire.

Actions, obligations et autres valeurs négociées sur un marché réglementé ou assimilé :

Pour le calcul de la valeur liquidative, les actions et autres valeurs négociées sur un marché réglementé ou assimilé sont 
évaluées sur la base du dernier cours de bourse du jour.
Les obligations et valeurs assimilées sont évaluées au cours de clôture communiqués par différents prestataires de 
services financiers. Les intérêts courus des obligations et valeurs assimilées sont calculés jusqu'à la date de la valeur 
liquidative.
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Actions, obligations et autres valeurs non négociées sur un marché réglementé ou assimilé :

Les valeurs non négociées sur un marché réglementé sont évaluées sous la responsabilité de la société de gestion en 
utilisant des méthodes fondées sur la valeur patrimoniale et le rendement, en prenant en considération les prix retenus 
lors de transactions significatives récentes.

Titres de créances négociables :

Les Titres de Créances Négociables et assimilés qui ne font pas l'objet de transactions significatives sont évalués de façon 
actuarielle sur la base d'un taux de référence défini ci-dessous, majoré le cas échéant d'un écart représentatif des 
caractéristiques intrinsèques de l'émetteur :

- TCN dont l'échéance est inférieure ou égale à 1 an : Taux interbancaire offert en euros (Euribor) ;
- TCN dont l'échéance est supérieure à 1 an : Taux des Bons du Trésor à intérêts Annuels Normalisés (BTAN) ou taux de 
l'OAT (Obligations Assimilables du Trésor) de maturité proche pour les durées les plus longues.

Les Titres de Créances Négociables d'une durée de vie résiduelle inférieure ou égale à 3 mois pourront être évalués selon 
la méthode linéaire.

Les Bons du Trésor sont valorisés au taux du marché communiqué quotidiennement par la Banque de France ou les 
spécialistes des bons du Trésor.

OPC détenus :

Les parts ou actions d'OPC seront valorisées à la dernière valeur liquidative connue.

Opérations temporaires sur titres :

Les titres reçus en pension sont inscrits à l'actif dans la rubrique « créances représentatives des titres reçus en pension » 
pour le montant prévu dans le contrat, majoré des intérêts courus à recevoir.

Les titres donnés en pension sont inscrits en portefeuille acheteur pour leur valeur actuelle. La dette représentative des 
titres donnés en pension est inscrite en portefeuille vendeur à la valeur fixée au contrat majorée des intérêts courus à 
payer.

Les titres prêtés sont valorisés à leur valeur actuelle et sont inscrits à l'actif dans la rubrique « créances représentatives 
de titres prêtés » à la valeur actuelle majorée des intérêts courus à recevoir.

Les titres empruntés sont inscrits à l'actif dans la rubrique « titres empruntés » pour le montant prévu dans le contrat, et 
au passif dans la rubrique « dettes représentatives de titres empruntés » pour le montant prévu dans le contrat majoré des 
intérêts courus à payer.
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Instruments financiers à terme :

Instruments financiers à terme négociés sur un marché réglementé ou assimilé :

Les instruments financiers à terme négociés sur les marchés réglementés sont valorisés au cours de compensation du 

jour.

Instruments financiers à terme non négociés sur un marché réglementé ou assimilé :

Les Swaps :

Les contrats d'échange de taux d'intérêt et/ou de devises sont valorisés à leur valeur de marché en fonction du prix calculé 
par actualisation des flux d'intérêts futurs aux taux d'intérêts et/ou de devises de marché. Ce prix est corrigé du risque de 
signature.

Les swaps d'indice sont évalués de façon actuarielle sur la base d'un taux de référence fourni par la contrepartie.

Les autres swaps sont évalués à leur valeur de marché ou à une valeur estimée selon les modalités arrêtées par la société 
de gestion.

Engagements Hors Bilan :

Les contrats à terme ferme sont portés pour leur valeur de marché en engagements hors bilan au cours utilisé dans le 
portefeuille.
Les opérations à terme conditionnelles sont traduites en équivalent sous-jacent.
Les engagements sur contrats d'échange sont présentés à leur valeur nominale, ou en l'absence de valeur nominale pour 
un montant équivalent.

Frais de gestion

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

Ils sont enregistrés au prorata temporis à chaque calcul de valeur liquidative.

Le cumul de ces frais respecte le taux de frais maximum de l'actif net indiqué dans le prospectus ou le règlement
du fonds :
FR0013376316 - Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR N : Taux de frais maximum de 1.60 % TTC.
FR0011965169 - Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR IC : Taux de frais maximum de 1.10 % TTC.
FR0010242461 - Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR RC : Taux de frais maximum de 2.45 % TTC.
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Commission de surperformance : Parts RC, IC et N :

Définition du modèle de calcul de la commission de surperformance :

La commission de surperformance, applicable à une catégorie de part donnée, est calculée selon une approche dite de « 
l’actif indicé », c’est-à-dire basée sur la comparaison entre l’actif valorisé du fonds et l’actif de référence qui sert d’assiette 
de calcul de la commission de surperformance.
• L’actif valorisé du fonds s’entend comme l’actif du FCP évalué selon les règles applicables aux actifs et après prise en 
compte des frais de fonctionnement et de gestion réels.
• L’actif de référence représente l'actif du fonds constaté le jour de la réinitialisation de la période de référence puis retraité 
des (mêmes) montants de souscriptions/rachats applicable à chaque valorisation, et indicé par la performance de l'indice 
de référence du fonds.
L’indice de référence, retenu pour le calcul de la commission de surperformance, est le MSCI EMU Large Cap Net Return. 
Il est libellé en euro.
- Les performances passées par rapport à l’indice composite de référence servant de base de calcul à la
commission de surperformance sont disponibles sur le site web www.vega-im.com.

Période de référence de la performance :

La période de référence correspond à la période durant laquelle la performance du fonds est mesurée et comparée à celle 
de l’indice de référence. Elle est fixée à cinq ans. La Société de Gestion s’assure qu’au cours d’une durée de performance 
de cinq (5) ans maximum, toute sous-performance du fonds par rapport à l’indice de référence soit compensée avant que 
des commissions de surperformance ne deviennent exigibles.
Une réinitialisation de la date et la valeur de départ de l’actif de référence de la performance sera mise en œuvre si une 
sous-performance n’est pas compensée et n’est plus pertinente au fur et à mesure que cette période de cinq ans s’écoule.
A titre d’information, la date de départ de la période de référence de la performance de cinq ans débute le 1er janvier 
2022.

Définition de la Période d’observation et de la fréquence de cristallisation :

1/ La période d’observation correspond à l’exercice comptable du 1er janvier au 31 décembre.
2/ La fréquence de cristallisation : elle consiste à figer et donc à considérer comme définitive et exigible au
paiement, une somme provisionnée.
La commission de surperformance est cristallisée (payée) une fois par an à chaque clôture de l’exercice comptable selon 
les modalités de calcul décrite ci-dessous :
Si, sur la période d’observation, l’actif valorisé du fonds est supérieur à celui de l’actif de référence ci-dessus, la part 
variable des frais de gestion représentera 20 % TTC maximum de l’écart entre ces deux actifs.
Si, sur la période d’observation, l’actif valorisé du fonds est inférieur à celui de l’actif de référence, la part variable des frais 
de gestion sera nulle.
Sur la période d’observation, l’actif valorisé du fonds est supérieur à celui de l’actif de référence, cet écart fera l’objet d’une 
provision au titre des frais de gestion variables lors du calcul de la valeur liquidative.

http://www.vega-im.com
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Dans le cas contraire, la provision passée précédemment sera réajustée par une reprise sur provisions.
Les reprises sur provisions sont plafonnées à hauteur des dotations antérieures.
Cette commission de surperformance est perçue à la clôture comptable uniquement si sur la période écoulée, l’actif 
valorisé du fonds est supérieur à celui de l’actif de référence constaté lors de la dernière valeur liquidative de la période 
de référence et ce, même si le fonds enregistre une performance négative pour autant que le fonds surperforme son indice 
de référence.
En cas de rachat de parts, la part de la commission de surperformance correspondante aux parts rachetées est 
définitivement acquise à la société de gestion.

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le résultat :

Le résultat net augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde de régularisation des revenus.
Le résultat net de l'exercice est égal au montant des intérêts, arrérages, dividendes, primes et lots, rémunération ainsi que 
tous produits relatifs aux titres constituant le portefeuille de l'OPC majoré du produit des sommes momentanément 
disponibles et diminué des frais de gestion et de la charge des emprunts.

Les Plus et Moins-values :

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

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part(s) Affectation du résultat net Affectation des plus ou moins-values 
nettes réalisées

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR 
IC Capitalisation Capitalisation

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR N Capitalisation Capitalisation

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR 
RC Capitalisation Capitalisation
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5. Comptes de l'exercice

■ 2. EVOLUTION DE L'ACTIF NET AU 29/12/2023 EN EUR

29/12/2023 30/12/2022

ACTIF NET EN DÉBUT D'EXERCICE 241 926 628,24 297 524 821,59

Souscriptions (y compris les commissions de souscriptions acquises à l'OPC) 30 182 836,91 80 200 320,14

Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises à l'OPC) -94 832 974,05 -69 988 390,98

Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers 27 517 158,82 12 188 418,58

Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers -11 764 589,58 -23 262 942,54

Plus-values réalisées sur instruments financiers à terme 0,00 0,00

Moins-values réalisées sur instruments financiers à terme 0,00 0,00

Frais de transactions -1 442 785,80 -1 494 913,80

Différences de change 365 941,58 -565 778,44

Variations de la différence d'estimation des dépôts et instruments financiers 18 232 314,40 -53 482 144,29

Différence d'estimation exercice N 48 395 468,24 30 163 153,84

Différence d'estimation exercice N-1 -30 163 153,84 -83 645 298,13

Variations de la différence d'estimation des instruments financiers à terme 0,00 0,00

Différence d'estimation exercice N 0,00 0,00

Différence d'estimation exercice N-1 0,00 0,00

Distribution de l'exercice antérieur sur plus et moins-values nettes 0,00 0,00

Distribution de l'exercice antérieur sur résultat 0,00 0,00

Résultat net de l'exercice avant compte de régularisation 528 964,27 807 237,98

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur plus et moins-values nettes 0,00 0,00

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur résultat 0,00 0,00

Autres éléments 0,00 0,00

ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE 210 713 494,79 241 926 628,24



VEGA EURO OPPORTUNITES ISR aaaaa 39 
aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

5. Comptes de l'exercice

■ 3. COMPLÉMENTS D'INFORMATION

■ 3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ÉCONOMIQUE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

Montant %

ACTIF

OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES
TOTAL OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES 0,00 0,00
TITRES DE CRÉANCES
TOTAL TITRES DE CRÉANCES 0,00 0,00

PASSIF

OPÉRATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS
TOTAL OPÉRATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS 0,00 0,00

HORS-BILAN

OPÉRATIONS DE COUVERTURE
TOTAL OPÉRATIONS DE COUVERTURE 0,00 0,00
AUTRES OPÉRATIONS
TOTAL AUTRES OPÉRATIONS 0,00 0,00

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

Taux fixe % Taux variable % Taux 
révisable % Autres %

ACTIF
Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligations et valeurs 
assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Opérations temporaires sur 
titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 763 227,25 0,36
PASSIF

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

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 283,55 0,00
HORS-BILAN

Opérations de couverture 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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5. Comptes de l'exercice

■ 3.3. VENTILATION PAR MATURITÉ RÉSIDUELLE DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-BILAN(*)

< 3 mois % ]3 mois - 1 
an] % ]1 - 3 ans] % ]3 - 5 ans] % > 5 ans %

ACTIF
Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligations et 
valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Opérations 
temporaires sur 
titres

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

Comptes financiers 763 227,25 0,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PASSIF

Opérations 
temporaires sur 
titres

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

Comptes financiers 283,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
HORS-BILAN

Opérations de 
couverture 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

(*) Les positions à terme de taux sont présentées en fonction de l'échéance du sous-jacent.

■ 3.4. VENTILATION PAR DEVISE DE COTATION OU D'ÉVALUATION DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE 
HORS-BILAN (HORS EUR)

Devise 1
DKK

Devise 2
GBP

Devise 3
CHF

Devise N
AUTRE(S)

Montant % Montant % Montant % Montant %

ACTIF
Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Actions et valeurs assimilées 10 221 812,34 4,85 7 935 412,84 3,77 2 188 706,03 1,04 0,00 0,00
Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
OPC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 612 336,75 0,29

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

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dettes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 283,55 0,00 0,00 0,00

HORS-BILAN
Opérations de couverture 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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■ 3.5. CRÉANCES ET DETTES : VENTILATION PAR NATURE

Nature de débit/crédit 29/12/2023

CRÉANCES
Ventes à règlement différé 2 107 129,86

Souscriptions à recevoir 13 772,45

TOTAL DES CRÉANCES 2 120 902,31
DETTES

Achats à règlement différé 2 045 253,85

Rachats à payer 120 426,15

Frais de gestion fixe 310 246,50

TOTAL DES DETTES 2 475 926,50
TOTAL DETTES ET CRÉANCES  -355 024,19

■ 3.6. CAPITAUX PROPRES

• 3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En parts En montant

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR IC

   
Parts souscrites durant l'exercice 0,00 0,00

Parts rachetées durant l'exercice 0,00 0,00

Solde net des souscriptions/rachats 0,00 0,00

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 49,57000

   
Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR N

   
Parts souscrites durant l'exercice 75 984,8887 9 920 973,58

Parts rachetées durant l'exercice -50 893,8271 -6 585 942,90

Solde net des souscriptions/rachats 25 091,0616 3 335 030,68

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 454 322,0701

   
Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR RC

   
Parts souscrites durant l'exercice 134 298,76530 20 261 863,33

Parts rachetées durant l'exercice -569 948,63780 -88 247 031,15

Solde net des souscriptions/rachats -435 649,87250 -67 985 167,82

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 918 294,81930
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• 3.6.2. Commissions de souscription et/ou rachat

En montant

  
Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR IC
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises 0,00

Commissions de souscription acquises 0,00

Commissions de rachat acquises 0,00

  
  

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR N
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises 0,00

Commissions de souscription acquises 0,00

Commissions de rachat acquises 0,00

  
  

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR RC
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises 0,00

Commissions de souscription acquises 0,00

Commissions de rachat acquises 0,00
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■ 3.7. FRAIS DE GESTION

29/12/2023

  Parts VEGA EURO OPPORTUNITES ISR IC 

Commissions de garantie 0,00

Frais de gestion fixes 55 371,23

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,80

Frais de gestion variables provisionnés 0,00

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis 0,00

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion 0,00

  
  Parts VEGA EURO OPPORTUNITES ISR N 

Commissions de garantie 0,00

Frais de gestion fixes 755 645,47

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,30

Frais de gestion variables provisionnés 0,00

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis 0,00

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion 0,00

  
  Parts VEGA EURO OPPORTUNITES ISR RC 

Commissions de garantie 0,00

Frais de gestion fixes 3 345 103,32

Pourcentage de frais de gestion fixes 2,15

Frais de gestion variables provisionnés 0,00

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis 0,00

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion 0,00

  

 

■ 3.8. ENGAGEMENTS REÇUS ET DONNÉS

• 3.8.1. Garanties reçues par l’OPC :

Néant.

• 3.8.2. Autres engagements reçus et/ou donnés :

Néant.
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■ 3.9. AUTRES INFORMATIONS

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

29/12/2023

Titres pris en pension livrée 0,00

Titres empruntés 0,00

• 3.9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépôts de garantie

29/12/2023

Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine 0,00

Instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan 0,00

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

Code ISIN Libellé 29/12/2023

Actions 0,00

Obligations 0,00

TCN 0,00

OPC 0,00

Instruments financiers à terme 0,00

Total des titres du groupe 0,00
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■ 3.10. TABLEAU D'AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES 

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

29/12/2023 30/12/2022

Sommes restant à affecter

Report à nouveau 0,00 0,00

Résultat 380 276,48 845 723,63

Acomptes versés sur résultat de l'exercice 0,00 0,00

Total 380 276,48 845 723,63

29/12/2023 30/12/2022

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR IC 

Affectation
Distribution 0,00 0,00

Report à nouveau de l'exercice 0,00 0,00

Capitalisation 86 155,33 96 691,50

Total 86 155,33 96 691,50

 

29/12/2023 30/12/2022

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR N 

Affectation
Distribution 0,00 0,00

Report à nouveau de l'exercice 0,00 0,00

Capitalisation 436 646,45 512 516,34

Total 436 646,45 512 516,34

 

29/12/2023 30/12/2022

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR RC 

Affectation
Distribution 0,00 0,00

Report à nouveau de l'exercice 0,00 0,00

Capitalisation -142 525,30 236 515,79

Total -142 525,30 236 515,79
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• Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values nettes

29/12/2023 30/12/2022

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées 0,00 0,00

Plus et moins-values nettes de l'exercice 11 818 112,59 -12 700 539,87

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice 0,00 0,00

Total 11 818 112,59 -12 700 539,87

29/12/2023 30/12/2022

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR IC 

Affectation

Distribution 0,00 0,00

Plus et moins-values nettes non distribuées 0,00 0,00

Capitalisation 399 007,93 -325 404,92

Total 399 007,93 -325 404,92

 

29/12/2023 30/12/2022

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR N 

Affectation

Distribution 0,00 0,00

Plus et moins-values nettes non distribuées 0,00 0,00

Capitalisation 3 380 705,95 -2 614 290,88

Total 3 380 705,95 -2 614 290,88

 

29/12/2023 30/12/2022

Part VEGA EURO OPPORTUNITES ISR RC 

Affectation

Distribution 0,00 0,00

Plus et moins-values nettes non distribuées 0,00 0,00

Capitalisation 8 038 398,71 -9 760 844,07

Total 8 038 398,71 -9 760 844,07
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■ 3.11. TABLEAU DES RÉSULTATS ET AUTRES ÉLÉMENTS CARACTÉRISTIQUES DE L'ENTITÉ AU COURS DES 
CINQ DERNIERS EXERCICES

31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 30/12/2022 29/12/2023

Actif net Global 
en EUR 217 641 116,34 233 084 041,25 297 524 821,59 241 926 628,24 210 713 494,79

Part VEGA 
EURO 
OPPORTUNITES 
ISR IC en EUR 

Actif net 13 186 400,34 12 309 858,82 14 493 285,31 6 236 796,13 7 175 708,15

Nombre de titres 98,45600 90,77940 90,77940 49,57000 49,57000

Valeur liquidative 
unitaire 133 931,91 135 601,89 159 653,90 125 817,95 144 759,09

Capitalisation 
unitaire sur +/- 
values nettes

-701,15 -3 931,74 11 508,91 -6 564,55 8 049,38

Capitalisation 
unitaire  sur 
résultat

1 989,49 22,87 1 129,31 1 950,60 1 738,05

Part VEGA 
EURO 
OPPORTUNITES 
ISR N en EUR 

Actif net 65 359 520,36 69 594 274,79 67 130 145,39 49 970 959,30 60 551 931,54

Nombre de titres 520 357,4886 549 140,7505 452 156,0370 429 231,0085 454 322,0701

Valeur liquidative 
unitaire 125,60 126,73 148,46 116,41 133,27

Capitalisation 
unitaire sur +/- 
values nettes

-0,66 -3,68 10,72 -6,09 7,44

Capitalisation 
unitaire  sur 
résultat

1,41 -0,33 0,34 1,19 0,96

Part VEGA 
EURO 
OPPORTUNITES 
ISR RC en EUR 

Actif net 139 095 195,64 151 179 907,64 215 901 390,89 185 718 872,81 142 985 855,10

Nombre de titres 918 017,75360 995 394,06060 1 223 814,93870 1 353 944,69180 918 294,81930

Valeur liquidative 
unitaire 151,51 151,87 176,41 137,16 155,70

Capitalisation 
unitaire sur +/- 
values nettes

-0,81 -4,44 12,80 -7,20 8,75

Capitalisation 
unitaire  sur 
résultat

0,73 -1,28 -1,03 0,17 -0,15
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■ 3.12. INVENTAIRE DÉTAILLÉ DES INSTRUMENTS FINANCIERS EN EUR

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou 
nominal Valeur actuelle % Actif 

Net
Actions et valeurs assimilées

Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé
ALLEMAGNE

DEUTSCHE BOERSE AG EUR 27 844 5 192 906,00 2,46
DEUTSCHE TELEKOM AG EUR 93 867 2 041 607,25 0,96
DR ING HC F PORSCHE AG EUR 70 657 5 645 494,30 2,68
FRAPORT AG EUR 45 417 2 487 034,92 1,18
INFINEON TECHNOLOGIES EUR 109 123 4 124 849,40 1,96
MERCEDES BENZ GROUP AG REGISTERED SHARES EUR 52 299 3 271 302,45 1,55
MTU AERO ENGINES HOLDINGS AG EUR 11 000 2 147 750,00 1,01
PUMA SE EUR 71 000 3 586 920,00 1,71
SIEMENS HEALTHINEERS AG EUR 45 367 2 386 304,20 1,14
SYMRISE AG EUR 39 317 3 917 545,88 1,86

TOTAL ALLEMAGNE 34 801 714,40 16,51
DANEMARK

NOVO NORDISK A/S-B DKK 109 152 10 221 812,34 4,85
TOTAL DANEMARK 10 221 812,34 4,85

ESPAGNE
AENA SME SA EUR 13 000 2 133 300,00 1,02
AMADEUS IT GROUP SA EUR 66 406 4 308 421,28 2,04
EDP RENOVAVEIS SA EUR5 EUR 183 896 3 406 673,40 1,62
IBERDROLA SA EUR 500 000 5 935 000,00 2,81

TOTAL ESPAGNE 15 783 394,68 7,49
FRANCE

AIR LIQUIDE EUR 6 000 1 056 720,00 0,50
AMUNDI EUR 61 176 3 768 441,60 1,79
AXA EUR 290 138 8 556 169,62 4,06
BUREAU VERITAS SA EUR 175 000 4 002 250,00 1,90
CAPGEMINI SE EUR 18 923 3 571 716,25 1,69
DASSAULT SYST. EUR 163 225 7 220 257,88 3,43
EDENRED EUR 112 499 6 090 695,86 2,89
ESSILORLUXOTTICA EUR 25 824 4 689 638,40 2,23
GAZTRANSPORT ET TECHNIGA SA EUR 19 922 2 388 647,80 1,13
HERMES INTERNATIONAL EUR 2 804 5 380 315,20 2,55
L'OREAL EUR 7 387 3 328 951,55 1,58
LEGRAND SA EUR 36 024 3 389 858,40 1,61
LVMH (LOUIS VUITTON - MOET HENNESSY) EUR 17 394 12 760 238,40 6,06
MICHELIN (CGDE) EUR 73 785 2 395 061,10 1,14
NEXANS SA EUR 32 314 2 560 884,50 1,21
PERNOD RICARD EUR 16 689 2 666 067,75 1,27
PUBLICIS GROUPE SA EUR 26 000 2 184 000,00 1,04
REMY COINTREAU EUR 16 091 1 850 465,00 0,88
SAINT-GOBAIN EUR 34 000 2 266 440,00 1,07
SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 38 270 6 956 720,60 3,30
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■ 3.12. INVENTAIRE DÉTAILLÉ DES INSTRUMENTS FINANCIERS EN EUR 

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou 
nominal Valeur actuelle % Actif 

Net
SODEXO / EX SODEXHO ALLIANCE EUR 20 000 1 992 400,00 0,94
VEOLIA ENVIRONNEMENT EUR 175 673 5 017 220,88 2,38
VINCI SA EUR 18 000 2 046 600,00 0,97

TOTAL FRANCE 96 139 760,79 45,62
ITALIE

ENEL SPA EUR 579 102 3 897 356,46 1,85
FERRARI NV EUR 9 500 2 899 400,00 1,38
MONCLER SPA EUR 42 148 2 347 643,60 1,11

TOTAL ITALIE 9 144 400,06 4,34
PAYS-BAS

ASML HOLDING NV EUR 23 612 16 096 300,40 7,63
EURONEXT NV - W/I EUR 36 969 2 907 611,85 1,38
EXOR NV EUR 32 000 2 896 000,00 1,38
KONINKLIJKE AHOLD NV EUR 75 000 1 951 125,00 0,93
WOLTERS KLUWER EUR 23 676 3 047 101,20 1,45

TOTAL PAYS-BAS 26 898 138,45 12,77
ROYAUME-UNI

ASTRAZENECA PLC GBP 64 872 7 935 412,84 3,77
TOTAL ROYAUME-UNI 7 935 412,84 3,77

SUISSE
ALCON INC CHF 31 000 2 188 706,03 1,05
STMICROELECTRONICS NV EUR 158 962 7 192 235,69 3,41

TOTAL SUISSE 9 380 941,72 4,46
TOTAL Actions et valeurs assimilées négociées sur un 
marché réglementé ou assimilé 210 305 575,28 99,81

TOTAL Actions et valeurs assimilées 210 305 575,28 99,81
Créances 2 120 902,31 1,00
Dettes -2 475 926,50 -1,17
Comptes financiers 762 943,70 0,36
Actif net 210 713 494,79 100,00
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