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Modalités de détermination et d’affectation des sommes distribuables :  

 

Objectif de gestion : 
Echiquier Excelsior est un fonds dynamique recherchant la performance à long terme sans référence à un indice à travers 
l’exposition sur les marchés des actions françaises et européennes. 

Indicateur de référence : 
Aucun indice existant ne reflète l’objectif de gestion du fonds. L’adoption d’une politique de gestion basée sur un « stock picking » 
intégral, sans aucune contrainte de secteurs autres que géographiques (75% actions françaises et européennes), rend difficile 
la comparaison à un éventuel indicateur de référence. Noter qu’à titre purement indicatif, il pourra toutefois être fait référence 
à l’indice MSCI Europe Micro Cap NR (code Bloomberg M7EURC). 
Cet indice, utilisé uniquement à titre indicatif représente l’évolution de l'ensemble des actions de sociétés européennes de très 
petites capitalisations libellées en euros. Il est calculé en euros et dividendes réinvestis. 
L’attention du souscripteur est attirée sur le fait que la composition du portefeuille pourra s’éloigner sensiblement de celle de 
son indicateur de référence. 
L'administrateur MSCI Limited de l'indice de référence MSCI Europe Mid Cap NR est inscrit sur le registre d'administrateurs et 
d'indices de référence tenu par l'ESMA. 

Stratégie d’investissement : 
1. Stratégies utilisées 
Echiquier Excelsior met en oeuvre une gestion active s'appuyant sur une sélection rigoureuse de titres «stock picking» obtenue 
au travers de la mise en œuvre d’un processus qui passe par la rencontre directe avec les entreprises dans lesquelles le fonds 
investit. 
Approche ISR et construction du portefeuille 
La gestion s'appuie sur une sélection rigoureuse de titres obtenue au travers de la mise en oeuvre d'un processus qui se fait en 
deux étapes : 
‐ La première consiste à avoir une approche extra‐financière des valeurs sélectionnées à partir de listes d'exclusions et de la 

notation extra‐financière quantitative des émetteurs; 
‐ La seconde vise à sélectionner les titres en fonction de leurs caractéristiques financières et extra‐financières. 

Informations concernant les placements et la gestion

Part(s) Affectation du résultat net Affectations des plus‐values nettes réalisées

Part A Capitalisation Capitalisation

Part G Capitalisation Capitalisation
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1. Première étape : Analyse extra‐financière systématique  
La société de gestion met en oeuvre un filtre d'exclusions dont la liste est établie au niveau du Groupe LBP AM et définie dans 
sa politique d'exclusions. Elle est constituée d'exclusions normatives et sectorielles. Les exclusions normatives concernent les 
émetteurs présentant des risques critiques de violations graves et/ou répétées et/ou faisant l'objet de controverses graves, 
avérées et répétées des principes du Pacte mondial des Nations Unies, des Principes directeurs sur les entreprises et les droits 
de l'Homme ou des lignes directrices de l'OCDE sur les entreprises multinationales. 
Les exclusions sectorielles concernent les émetteurs générant un chiffre d'affaires significatif dans des secteurs d'activités 
présentant des risques éthiques et réputationnels comme le tabac, les jeux d’argent et le charbon. Une description plus complète 
des exclusions est disponible dans le document « Politique d’exclusion » accessible sur le site internet de la Société de Gestion 
(https://www.lfde.com). 
Par ailleurs, les émetteurs font l’objet d’une analyse extra‐financière quantitative qui se fonde sur un outil propriétaire du groupe 
LBP AM : GREaT. 
La notation extra‐financière des émetteurs, qui s’applique à l’ensemble des classes d’actifs, repose sur 4 piliers permettant une 
analyse pragmatique et différenciante : 
‐ La gouvernance responsable : ce pilier a notamment pour objectif d’évaluer l’organisation et l’efficacité des pouvoirs au sein 

de chaque émetteur (par exemple, pour des entreprises : évaluer l’équilibre des pouvoirs, la rémunération des dirigeants, 
l’éthique des affaires ou encore les pratiques fiscales) ; 

‐ La gestion durable des ressources : ce pilier permet par exemple d’étudier pour chaque émetteur les impacts environnementaux 
et le capital humain (par exemple, qualité des conditions de travail, gestion des relations avec les fournisseurs); 

‐ La transition énergétique : ce pilier permet par exemple d’évaluer pour chaque émetteur sa stratégie en faveur de la transition 
énergétique (par exemple, démarche de réduction des gaz à effet de serre, réponse aux enjeux de long terme); 

‐ Le développement des territoires : ce pilier permet par exemple d’analyser pour chaque émetteur sa stratégie en matière 
d’accès aux services de base. 

Ainsi, plusieurs critères sont identifiés pour chaque pilier et suivis par le biais d’indicateurs collectés auprès de différentes agences 
de notation extra‐financières. La méthodologie permet de réduire les biais, notamment capitalistiques ou sectoriels, qui seraient 
de nature à pouvoir améliorer artificiellement la note par le jeu de décisions d’allocations. Toutefois, l’analyse réalisée est 
dépendante de la qualité des informations collectées et de la transparence des émetteurs considérés. 
Toutefois, cette notation ne vise pas à constituer une contrainte forte dans la sélection des émetteurs et dans la construction 
du portefeuille mais constitue un outil du suivi du risque extra‐financier attaché aux émetteurs. 
Si cette évaluation quantitative du pilier Gouvernance apparait insuffisante ou en présence de controverse significative, l'équipe 
de gestion réalisera en complément une analyse qualitative de la gouvernance. Cette analyse pourrait aboutir à une décision de 
non‐investissement ou de désinvestissement de l'entreprise concernée. 
En tout état de cause, le portefeuille est constitué en permanence à 75 %(1) de son actif net de titres ayant fait l’objet d’une 
analyse extra‐financière (Selon les actifs éligibles à la stratégie du fonds, les obligations et autres titres de créances émis par des 
émetteurs publics ou quasi publics ainsi que les liquidités détenues à titre accessoire sont exclus de l’assiette de calcul du % 
d’actif net ayant fait l’objet d’une analyse extra‐financière.). 
2. Seconde étape : sélection des titres en fonction de leurs caractéristiques financières et extra‐financières 
A l'issue de cette première étape, la gestion procède à une analyse fondamentale de chaque émetteur selon les critères suivants : 
‐ Analyse du management de l'entreprise; 
‐ Qualité de sa structure financière; 
‐ La visibilité sur les futurs résultats financiers; 
‐ L'analyse des résultats financiers; 
‐ Les perspectives de croissance de son métier; 
‐ L'aspect spéculatif de sa valeur. 
En fonction des convictions du gérant, la construction du portefeuille peut conduire à un portefeuille concentré (moins de 50 
valeurs). 
Vote et engagement 
La Financière de L'Echiquier a adhéré à la politique d’engagement actionnarial du groupe LBP AM et dans ce cadre a délégué 
l'exercice des droits de vote à LBP AM. 
Pour plus d'information, l'investisseur est invité à se référer à la Politique de vote et d'engagement disponible sur le site internet 
www.lfde.com. 
Mentions relatives à SFDR 
L’OPC relève de l’article 8 du 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 (dit « SFDR »). 
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Investissements durables 
Un investissement durable répond à trois critères : 
‐ l'activité de l'entreprise contribue de manière positive à un objectif environnemental ou social 
‐ elle ne cause pas de préjudice important à aucun de ces objectifs 
‐ l'entreprise applique des pratiques de bonne gouvernance 
L’OPC s’engage à investir dans des investissements durables à hauteur de minimum 10% de l’actif net. 
Prise en compte de la taxonomie européenne : 
Les 6 objectifs de la taxonomie européenne sont pris en compte dans la notation extra‐financière quantitative via l’outil de 
scoring propriétaire. Ainsi, les entreprises dont l’activité contribue à l’atteinte des objectifs environnementaux de la taxonomie 
européenne sont favorisées par l’outil de notation. Cependant, la note attribuée à chaque titre résulte d’une analyse globale et 
systématique prenant également en compte d’autres critères liés à des objectifs sociaux. 
L’OPC s’engage à investir au minimum 0% dans des activités alignées avec la taxonomie européenne. 
Prise en compte des principales incidences négatives : 
L'équipe de gestion ne prend pas en compte les principales incidences négatives en matière de durabilité pour la construction 
du portefeuille. 
De plus amples informations sur les caractéristiques environnementales et/ou sociales de l’OPC sont disponibles dans l’annexe 
SFDR de ce document et dans la méthodologie d’investissements durables disponibles sur le site internet www.lfde.com (page 
Investissement Responsable / Pour aller plus loin). 
2. Les actifs (hors dérivés) 
a) Les actions : 
Echiquier Excelsior est principalement investi sur les marchés des actions de l'Union Européenne et l’exposition hors pays de 
l’Union Européenne ne dépassera pas 25%. 
Les titres susceptibles d’être sélectionnés sont des valeurs de tous secteurs et de toutes tailles de capitalisation. Le fonds est 
exposé principalement sur des petites et moyennes valeurs européennes. 
Toutefois, afin de permettre l’éligibilité du fonds au PEA ainsi qu’au PEA PME, le fonds est investi à hauteur de 75 % minimum 
en actions européennes, dont 10% minimum en actions françaises, émises par des sociétés qui respectent les critères suivants 
: moins de 5 000 salariés, d’une part, chiffre d’affaires annuel inférieur à 1 500 millions d’euros ou total de bilan inférieur à 2 
000 millions d’euros, d’autre part. Le respect des critères est apprécié lors de l'investissement du fonds dans les actions 
concernées. 
b) Titres de créances et instruments du marché monétaire : 
Dans la limite de 25 %, le fonds peut investir : 
‐ dans des titres de créances négociables. L’échéance maximum des titres de créances utilisés dans le cadre de la gestion de la 

trésorerie du fonds sera de 5 ans. Les titres court terme ainsi utilisés bénéficient d’une notation Standard & Poor’s court terme 
« Investment grade » ‐ ou notation équivalente dans une autre agence de notation. Les TCN réputés « spéculatifs », ou non 
notés sont autorisés dans la limite de 10%. 

‐ dans des titres obligataires. Dans ce cadre, une attention particulière sera portée à la qualité de crédit des entreprises émettant 
ces titres. Les titres concernés sont des titres réputés « Investment grade » à savoir notés au minimum BBB‐ par Standard & 
Poor’s ou équivalent ou considérés comme tels par l’équipe de gestion. La maturité maximum des titres obligataires est de 10 
ans.Les obligations réputées « spéculatives » ou non notées sont autorisées dans la limite de 10%. La gestion ne se fixe pas de 
limite dans la répartition entre émetteurs souverains et privés. 

Lors de l’acquisition et du suivi en cours de vie des titres, l’appréciation du risque de crédit repose sur la recherche et l’analyse 
interne de La Financière de l'Echiquier ainsi que sur les notations proposées par les agences. 
Lorsque les titres sont réputés spéculatifs ou non notés, leurs émetteurs appartiennent à des groupes suivis par la recherche 
interne de La Financière de l'Echiquier. 
Les notations mentionnées ci‐dessus sont celles retenues par le gérant lors de l’investissement initial. En cas de dégradation de 
la notation pendant la durée de vie de l’investissement, le gérant effectue une analyse au cas par cas de chaque situation et 
décide ou non de conserver la ligne concernée. La détention de titres réputés « spéculatifs » ou non notés doit rester accessoire. 
Les limites d’investissement définies en fonction de l’appréciation du risque de crédit par les agences de notation pourront ainsi 
être légèrement modifiées en fonction de l’analyse propre de l’équipe de gestion. 
3. Investissement en titres d’autres Organismes de Placements Collectifs 
Le fonds ne pourra pas investir plus de 10% de son actif en titres d’autres OPCVM français et/ou européens, et en fonds 
d’investissement à vocation générale. Il s’agira d’OPC de toute classification AMF. Le fonds peut investir dans des OPC de la 
société de gestion ou d’une société liée. 
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4. Instruments dérivés 
Le fonds se réserve la possibilité d’intervenir sur les instruments financiers à terme négociés sur les marchés réglementés, non 
réglementés et/ou de gré à gré. Dans ce cadre, le fonds prendra exclusivement des positions en vue de couvrir le portefeuille 
contre le risque de marché des actions et éventuellement contre le risque de change. 
Les instruments utilisés sont : 
‐ futures sur indices, 
‐ options sur titres et sur indices, 
‐ options de change. 
Ces opérations seront effectuées dans la limite d’une fois l’actif du fonds. 
Les instruments financiers sont conclus avec des intermédiaires sélectionnées par la Société de Gestion qui ne disposent d’aucun 
pouvoir sur la composition ou la gestion du portefeuille du FCP. 
5. Titres intégrant des dérivés 
Le gérant pourra investir sur des titres intégrant des dérivés (warrants, bon de souscription, obligations convertibles, etc…) 
négociés sur des marchés réglementés ou de gré à gré. Aucune contrainte de notation ne s’applique aux obligations convertibles. 
Dans ce cadre , le gérant pourra prendre des positions en vue de couvrir et/ou d’exposer le portefeuille à des secteurs d’activité, 
zones géographiques, taux, actions (tous types de capitalisation) , change, titres et valeurs mobilières assimilés ou indices dans 
le but de réaliser l’objectif de gestion. 
Le recours à des titres intégrant des dérivés, par rapport aux autres instruments dérivés énoncés ci‐dessus, sera justifié 
notamment par la volonté du gérant d’optimiser la couverture ou, le cas échéant, la dynamisation du portefeuille en réduisant 
le cout lié à l’utilisation de ces instruments financiers afin d’atteindre l’objectif de gestion. 
Dans tous les cas, le montant des investissements en titres intégrant des dérivés ne pourra dépasser plus de 10% de l’actif net. 
Le risque lié à ce type d’investissement sera limité au montant investi pour l’achat. 
6. Dépôts 
Néant. 
7. Emprunt d'espèces 
Le fonds peut être emprunteur d’espèces. Sans avoir vocation à être structurellement emprunteur d’espèces, le Fonds peut se 
trouver temporairement en position débitrice en raison des opérations liées à ses flux versés (investissements et 
désinvestissements en cours, opérations de souscriptions/ rachats, …) dans la limite de 10%. 
8. Opérations d'acquisition et de cession temporaires de titres 
Néant. 

Profil de risque : 
Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de gestion. Ces instruments 
connaîtront les évolutions et les aléas des marchés. 
Risque de perte en capital : 
La perte en capital se produit lors de la vente d'un titre à un prix inférieur à sa valeur d'achat. L'investisseur est averti que son 
capital initialement investi peut ne pas lui être restitué. L'OPC ne bénéficie d'aucune garantie ou protection en capital. 
Risque actions : 
Si les actions ou les indices auxquels le portefeuille de l'OPC est exposé, baissent, la valeur liquidative de l'OPC pourra baisser. 
Risques lié à l'investissement dans des actions de petite et moyenne capitalisation : 
Sur les marchés de petites et moyennes capitalisations, le volume des titres cotés en Bourse est réduit, les mouvements de 
marché sont donc plus marqués à la baisse, et plus rapides que sur les grandes capitalisations. La valeur liquidative de l'OPC 
peut donc baisser plus rapidement et plus fortement. 
Risque de gestion discrétionnaire : 
Le style de gestion discrétionnaire appliqué à l'OPC repose sur la sélection des valeurs. Il existe un risque que l'OPC ne soit pas 
investi à tout moment sur les valeurs les plus performantes. La performance de l'OPC peut donc être inférieure à l'objectif de 
gestion. La valeur liquidative de l'OPC peut en outre avoir une performance négative. 
Risque de taux : 
La valeur liquidative de l'OPC pourra baisser si les taux d’intérêt augmentent. 
Risque de crédit : 
Le risque de crédit correspond au risque de baisse de la qualité de crédit d’un émetteur privé ou de défaut de ce dernier. La 
valeur des titres de créance ou obligataires, dans lesquels est investi l’OPC, peut baisser, entraînant une baisse de la valeur 
liquidative. 
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Risque de change : 
Il s’agit du risque de baisse des devises d’investissement par rapport à la devise de référence du portefeuille, l’euro. En cas de 
baisse d’une devise par rapport à l’euro, la valeur liquidative pourra baisser. 
Risque de durabilité ou risque lié à l’investissement durable : 
Tout événement ou toute situation dans le domaine environnemental, social ou de la gouvernance durable (par exemple, le 
changement climatique, la santé et la sécurité, les entreprises qui ne respectent pas les règles, telles que des sanctions pénales 
graves, etc.) qui, s’il survient, pourrait avoir un impact négatif réel ou potentiel sur la valeur de l’investissement. La survenance 
d'un tel événement ou d'une telle situation peut également conduire à une modification de la stratégie d'investissement de 
l’OPCVM, y compris l'exclusion des titres de certains émetteurs. Plus précisément, les effets négatifs des risques de durabilité 
peuvent affecter les émetteurs via une série de mécanismes, notamment : 1) une baisse des revenus; 2) des coûts plus élevés; 
3) des dommages ou une dépréciation de la valeur des actifs; 4) coût du capital plus élevé ; et 5) amendes ou risques 
réglementaires. En raison de la nature des risques de durabilité et de sujets spécifiques tels que le changement climatique, la 
probabilité que les risques de durabilité aient un impact sur les rendements des produits financiers est susceptible d'augmenter 
à plus long terme. 

Souscripteurs concernés et profil de l’investisseur type : 
Souscripteurs concernés : 
‐ Part A : Tous souscripteurs 
‐ Part G : Réservée à la commercialisation par des intermédiaires financiers 
Profil de l'investisseur type : 
Le Fonds s’adresse à des personnes physiques ou investisseurs institutionnels conscients des risques inhérents à la détention 
de parts d’un tel Fonds ‐ risque élevé dû à l’investissement en actions françaises et européennes de moyennes ou petites 
capitalisations. 
Echiquier Excelsior peut servir de support à des contrats individuels d’assurance vie à capital variable, libellés en unités de 
comptes. 
Echiquier Excelsior peut servir de support d’investissement à des OPCVM gérés par La Financière de l'Echiquier. 
Le montant qu'il est raisonnable d'investir dans ce fonds dépend de la situation personnelle du porteur. Pour le déterminer, il 
doit tenir compte de son patrimoine personnel et éventuellement professionnel, de ses besoins d’argent actuels et à 5 ans mais 
également de son souhait ou non de prendre des risques. Il est également recommandé de diversifier suffisamment les 
investissements afin de ne pas les exposer uniquement aux risques de cet OPCVM. 
Durée de placement recommandée 
Supérieure à 5 ans. 

Indications sur le régime fiscal : 
Dominante fiscale : le FCP est éligible au PEA et au PEA PME. 
Le présent prospectus n'a pas vocation à résumer les conséquences fiscales attachées, pour chaque investisseur, à la souscription, 
au rachat, à la détention ou à la cession de part(s) du Fonds. Ces conséquences varieront en fonction des lois et des usages en 
vigueur dans le pays de résidence, de domicile ou de constitution du porteur de part(s) ainsi qu’en fonction de sa situation 
personnelle. 
Selon votre régime fiscal, votre pays de résidence, où la juridiction à partir de laquelle vous investissez dans ce Fonds, les plus‐
values et revenus éventuels liés à la détention de parts du Fonds peuvent être soumis à taxation. Nous vous conseillons de 
consulter un conseiller fiscal sur les conséquences possibles de l’achat, de la détention, de la vente ou du rachat des parts du 
Fonds d’après les lois de votre pays de résidence fiscale, de résidence ordinaire ou de votre domicile. 
La Société de Gestion et les commercialisateurs n’assument aucune responsabilité, à quelque titre que ce soit, eu égard aux 
conséquences fiscales qui pourraient résulter pour tout investisseur d’une décision d’achat, de détention, de vente ou de rachat 
des parts du Fonds. 
Le Fonds propose 2 catégories de parts de capitalisation, il est recommandé à chaque investisseur de consulter un conseiller 
fiscal sur la réglementation applicable dans le pays de résidence de l'investisseur, suivant les règles appropriées à sa situation 
(personne physique, personne morale soumise à l’impôt sur les sociétés, autres cas…). Les règles applicables aux investisseurs 
résidents français sont fixées par le Code général des impôts. 
D’une manière générale, les investisseurs sont invités à se rapprocher de leur conseiller fiscal ou de leur chargé de clientèle 
habituel afin de déterminer les règles fiscales applicables à leur situation particulière. 
Aux termes de la règlementation fiscale américaine dite FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), les investisseurs pourraient 
être tenus de fournir à l’OPC, à la société de gestion ou à leur mandataire et ce, afin que soient identifiées les « US Person » au 
sens de FATCA, des renseignements notamment sur leur identité personnelle et lieux de résidence (domicile et résidence fiscale). 
Ces informations pourront être transmises à l’administration fiscale américaine via les autorités fiscales françaises. Tout 

8 Rapport annuel ‐ Exercice clos le : 31/12/202574037

ECHIQUIER EXCELSIOR



manquement par les investisseurs à cette obligation pourrait résulter en un prélèvement forfaitaire à la source de 30% imposé 
sur les flux financiers de source américaine. Nonobstant les diligences effectuées par la société de gestion au titre de FATCA, les 
investisseurs sont invités à s’assurer que l’intermédiaire financier qu’ils ont utilisé pour investir dans l’OPC bénéficie lui‐même 
du statut dit de Participating FFI. Pour plus de précisions, les investisseurs pourront se tourner vers un conseiller fiscal. 

Pour plus de détails, le prospectus complet est disponible sur simple demande auprès de la société de gestion. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
•  La valeur liquidative est disponible sur simple demande auprès de la société de gestion au  01.47.23.90.90. Les derniers documents annuels 

et periodiques sont adressés dans un délai d’une semaine sur simple demande écrite du porteur auprès de :   FINANCIERE DE L’ECHIQUIER. 
53,avenue d’Iéna ‐ 75116 Paris. Des explications supplémentaires peuvent être obtenues si nécessaire auprès de la société de gestion au 
01.47.23.90.90. 

• Date d’agrément par l’AMF : 6 août 2004. 
• Date de création du Fonds : 3 septembre 2004.
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RAPPORT D’ACTIVITÉ 
 
 
Après 3 années consécutives de surperformance, le fonds progresse de 10.9% (part A) en 2025, à comparer à 16.3% pour son 
indice. 
Ce retard s’explique essentiellement par notre absence d’exposition aux secteurs Biotechs et Financières qui contribuent à près 
de la moitié de la hausse de l’indice en 2025 (contribution de 7.3% en cumulé soit 45%). 
L’effet stock‐picking est resté favorable et a permis de compenser en partie cet effet d’allocation négatif. 
Le fonds a notamment été porté par ses titres exposés aux enjeux de souveraineté, notamment la thématique Défense comme 
EXOSENS (+150%, +297bp) et KITRON (+115%, +230bp). Parmi nos principales convictions en début d’année, CEMBRE (+68%, 
+275bp) et LU‐VE (+44%, +173bp) ont bénéficié des tendances porteuses liés à l’électrification, entre besoins de modernisation 
des infrastructures et hausse structurelle de la consommation liée notamment à l’émergence des data centers. De même, notre 
entrée sur PFISTERER (+102%, +149bp), l’une des rares introductions en bourse cette année, a été largement bénéficiaire. 
Enfin, KRI‐KRI MILK (+29%, +142bp) se distingue à nouveau cette année par des taux de croissance de croissance impressionnants 
sur le marché porteur du yaourt grec. 
A l’inverse, quelques valeurs ont déçu quant au déroulé opérationnel que nous anticipions. 
TREATT (‐59%, ‐110bp) a notamment réalisé 2 avertissements sur résultats. En plus de problèmes d’exécution sur le lancement 
de nouveaux produits aux Etats‐Unis, la flambée du prix des huiles essentielles de citron a entrainé leurs clients vers des 
alternatives d’arômes synthétiques. 
Après une excellente année 2024, HEXAGON COMPOSITES (‐61%, ‐189bp) a subi un brutale retournement de marché après 
l’élection de Donald Trump. Le cas d’investissement basé sur une augmentation de la pénétration des moteurs fonctionnant au 
gaz naturel pour décarboner le secteur des transports par camion aux Etats‐Unis a été remis en cause. 
BONESUPPORT (‐34%, ‐47bp), malgré une excellente dynamique opérationnelle (41% de croissance organique avec une 
expansion de marge), recule sur une forte compression de ses multiples après une performance boursière stellaire en 2023 et 
2024. Le départ du CEO durant l’été et la forte dépréciation du dollar, marché clé du groupe ont pesé sur le sentiment. 
BTS GROUP (‐41%, ‐80bp) enchaine aussi les publications décevantes par rapport à son historique alors que son cœur de métier 
lié au conseil et la formation des cadres supérieurs semble de plus en plus sous pression face à l’émergence de nouvelles 
méthodes aidées par l’IA.   
Concernant les mouvements, plusieurs dossiers ont été initiés dans le fonds cette année : FORFARMERS, un logisticien dans le 
secteur de l’alimentation pour les animaux d’élevage qui a fait l’objet d’une restructuration réussie et dont la valorisation ne 
reflète pas les fondamentaux du groupe selon nous. Nous avons augmenté notre exposition à la Grèce avec des investissements 
dans 2 sociétés technologiques, PERFORMANCE TECHNOLOGIES (conseil et intégration de logiciels) et PROFILE SYSTEMS (logiciel 
pour le secteur financier) qui affichent de solides perspectives de croissance à des valorisations raisonnables. REJLERS, une 
société suédoise de conseil en ingénierie, très bien gérée avec des objectifs de croissance solides à moyen terme tant organique 
que via acquisitions, est rentrée dans le fonds en fin d’année. 
Ces initiations ont été financées par les sorties en HEXAGON et TREATT dont la feuille de route initiale a été invalidée. Nous 
avons également apporté nos titres en ALA, logisticien italien focalisé sur le secteur de la défense qui a fait l’objet d’une OPA 
par le fonds HIG Capital. 
Plusieurs dossiers dont le momentum opérationnel s’est largement inversé durant 2025 ont été cédés également comme TFF 
Group (exposition au marché des vins spiritueux), BTS (à risque avec l’émergence de l’IA) et MICHELMERSH (exposé à la 
construction au Royaume Uni dont l’économie ne montre aucun signe de rebond). Nous avons pris des bénéfices sur SIDETRADE 
et B&C SPEAKERS dont la dynamique de résultats sera également moins forte en 2026.   
Nous continuons de capitaliser sur des sociétés qui démontrent des fondamentaux supérieurs dans le temps et dont le potentiel 
de croissance nous laisse confiants sur leur capacité à continuer à créer de la valeur. Cette stratégie nous a permis de 
surperformer lors de différents cycles et le fonds reste en avance par rapport à son indice sur 3, 5 et 10 ans. 

Performances parts vs Indice 

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 
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Mouvements principaux : 
Achats : LBPAM 3 MOIS I (FR0011176809) ‐ ALA (IT0005446700) 
Ventes : LBPAM 3 MOIS I (FR0011176809) ‐  RAYSEARCH LABORATORIES (SE0000135485)  
Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la réglementation SFTR 

Renseignements règlementaires :  

tVotre OPC n’a pas d’engagement sur les marchés dérivés. 

tVotre fonds ne détient aucun titre en portefeuille émis par la société de gestion. 

tVotre OPC détient des parts d’OPC gérés par La Financière de l’Echiquier ou des sociétés liées : 
o 157 parts LBPAM 3 MOIS I 

Présentation de notre politique générale : 
Depuis 2007, La Financière de l’Echiquier intègre les critères environnementaux, sociaux et de gouvernance dans sa méthodologie 
de sélection de valeurs. Cette approche est menée de façon transversale pour tous les fonds actions La Financière de l’Echiquier. 
Cette évaluation se fait sur la base d’entretiens ISR spécifiques menés avec les personnes clés de l’entreprise. Nous n’avons pas 
recours aux agences de notation. Les entretiens ISR sont par ailleurs, systématiquement conduits en binôme avec le gérant ou 
l’analyste financier qui suit le cas d’investissement et l’un des membres de l’équipe ISR. A l’issue de chaque entretien, une note 
reflétant notre appréciation de chaque entreprise est établie. Elle fait l’objet d’une révision lors des entretiens de suivi que nous 
réalisons en moyenne tous les deux ans. Tous les comptes rendus d’entretiens ISR et les notations extra financières des valeurs 
sont archivés dans notre base de données propriétaire. 

Politique ESG : 
Dans le cadre du fonds, nous nous attachons à appliquer la politique générale en réalisant, dans le plus de cas possible, une 
analyse extra financière des valeurs en portefeuilles. Cette analyse se fonde sur des critères sociaux, environnementaux et de 
gouvernance et donne lieu à une notation ISR, revue en moyenne tous les 3 ans. La notation ISR attribuée aux valeurs du fonds 
ne constitue pas un motif d’exclusion. 
Des informations plus précises sont disponibles sur notre site Internet à la rubrique :  
https://www.lfde.com/la‐societe/investissement‐responsable/ 

Politique d’exécution des ordres : 
Cette politique consiste tout particulièrement à sélectionner des intermédiaires de marché, établissements spécialement agréés 
pour exécuter les ordres sur le marché. Cette sélection est effectuée afin d’obtenir des intermédiaires la « meilleure exécution » 
que la société de gestion doit elle‐même apporter aux porteurs ou actionnaires d’OPCVM. 
Le choix des intermédiaires est effectué selon des critères précis et revus deux fois par an en fonction des opinions exprimés 
par les participants au comité de sélection des intermédiaires :  
1 ‐ capacité à trouver de la liquidité et qualité d’exécution 
2 ‐ aide à la rencontre des entreprises 
3 ‐ le bon dénouement des opérations 
4 ‐ qualité de l’analyse et du support vente. 
Pour plus d’information et conformément à la réglementation, vous pouvez consulter la Politique d’exécution établis par La 
Financière de l’Echiquier dans le cadre de la gestion de ses OPCVM sur le site internet de la société de gestion. 

Politique de vote : 
Nous vous informons que notre politique de droit de vote est disponible en ligne sur notre site internet. 
Le porteur de part peut consulter le document « Compte rendu relatif aux frais d’intermédiation » sur le site internet de la 
société de gestion. 
Ce document précise les conditions dans lesquelles la société de gestion a eu recours pour l’exercice précédent à des services 
d’aide à la décision d’investissement et d’exécutions d’ordres. 
La société de gestion LA FINANCIERE DE L’ECHIQUIER calcule le risque global des OPCVM selon la méthode du calcul de 
l’engagement. 

Politique de Rémunération LFDE 
Les sociétés de gestion ont l’obligation de définir une politique de rémunération compatible avec une gestion saine et efficace 
des risques. Ce principe est défini précisément dans la directive AIFM (2011/61/UE, notamment l’annexe II)), la directive OPCVM 
V (2014/91/UE), ainsi que dans le code monétaire et financier (article L533‐22‐2) et dans le règlement général de l’AMF (article 
319‐10). 
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L’AMF a par ailleurs publié des guides professionnels à destination des prestataires de service d’investissement en vue d’une 
application pratique des dispositions légales et réglementaires. 
Enfin, la politique de rémunération est conforme à l’article 5 du Règlement SFDR (UE) 2019/2088. 
La politique de rémunération de la Société de Gestion est ainsi compatible avec une gestion saine et efficace des risques et 
n’encourage pas une prise de risque qui serait incompatible avec les profils de risque, la documentation réglementaire des OPC 
que la Société de Gestion gère. 
La politique de rémunération est conforme à la stratégie économique, aux objectifs, aux valeurs et aux intérêts de la Société de 
Gestion et des OPC qu’elle gère ainsi qu’à ceux des investisseurs de ces OPC, et comprend des mesures visant à éviter les conflits 
d’intérêts. La politique de rémunération a été mise en place afin de : supporter activement la stratégie et les objectifs de la 
Société de Gestion ; supporter la compétitivité de la Société de Gestion sur le marché sur lequel elle opère ; maintenir l’attractivité 
de la Société de Gestion auprès des talents externes ; garantir la rétention de nos talents internes. 
Les principes généraux de la politique de rémunération de LFDE sont les suivants : 
• La composante fixe de la rémunération tient compte de la réalité du marché de l’emploi 
• Le principe d’égalité de rémunérations entre les hommes et les femmes, pour un poste équivalent 
• Chaque collaborateur fait l’objet d’un processus d’évaluation et d’appréciation des compétences avec définition d’objectifs 

qualitatifs et quantitatifs 
• Une rémunération variable discrétionnaire non contractuelle qui rémunère la performance des collaborateurs. La rémunération 

variable d’un collaborateur est attribuée après étude de la performance de l’équipe et de la performance individuelle 
• Les principes de la rémunération variable répondent à un principe d’équité qui vise à motiver le plus grand nombre de salariés. 
• Depuis 2020, la « contribution à la démarche d’investissement responsable de LFDE » est un objectif collectif, fixé à l’ensemble 

des collaborateurs de LFDE, entrant en jeu dans la détermination de leur rémunération variable annuelle. 
• LFDE met en place un mécanisme de rémunération variable différée pour les preneurs de risque dont la rémunération variable 

est supérieure à 200 K€ ; en application de la directive OPCVM V et AIFM. 
Les principes de la politique de rémunération sont révisés sur une base régulière et adaptés en fonction de l’évolution 
règlementaire. 
La politique de rémunération a été approuvée par le Conseil d’Administration de la Société de Gestion. Plus de détails de la 
politique de rémunération sont disponibles sur le site internet suivant : www.lfde.com. 
La politique de rémunération, dans son intégralité, est disponible auprès de la société de gestion sur demande. 

Données décembre 2025 : 

SFDR : Article 8 – voir annexes 
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES 
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Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels Forvis Mazars
Exercice clos le 31 décembre 2025 1

FCP ECHIQUIER EXCELSIOR
53, Avenue d'IENA
75116 PARIS

Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels
Exercice clos le 31 décembre 2025

Aux porteurs de parts du FCP ECHIQUIER EXCELSIOR,

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

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables français,
réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de l’exercice écoulé ainsi
que de la situation financière et du patrimoine du FCP à la fin de cet exercice.

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

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

Indépendance
Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance prévues par le
code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes, sur la
période du 01 janvier 2025 à la date d’émission de notre rapport.

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

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

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

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

Responsabilités de la direction et des personnes constituant le
gouvernement d’entreprise relatives aux comptes annuels
Il appartient à la société de gestion d’établir des comptes annuels présentant une image fidèle
conformément aux règles et principes comptables français ainsi que de mettre en place le contrôle
interne qu'elle estime nécessaire à l'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

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

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

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

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

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

En outre :

 il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies significatives,
que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en œuvre des
procédures d’audit face à ces risques, et recueille des éléments qu’il estime suffisants et
appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-détection d’une anomalie significative
provenant d’une fraude est plus élevé que celui d’une anomalie significative résultant d’une
erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les
fausses déclarations ou le contournement du contrôle interne ;
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 il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l’audit afin de définir des procédures
d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité
du contrôle interne ;

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

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

Le Commissaire aux comptes

Forvis Mazars SA

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

Gilles DUNAND-ROUX

Associé
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 il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels
reflètent les opérations et événements sous-jacents de manière à en donner une image fidèle.

Le Commissaire aux comptes

Forvis Mazars SA

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

Gilles DUNAND-ROUX

Associé
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(1) Les autres actifs sont les actifs autres que les actifs éligibles tels que définis par le règlement ou les statuts de l’OPC à capital variable qui 
sont nécessaires à leur fonctionnement.

31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Immobilisations corporelles nettes - -

Titres financiers
Actions et valeurs assimilées (A) (1) 73 482 927,87 69 936 239,65

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 73 482 927,87 69 936 239,65

Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations convertibles en actions (B) (1) - -

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations et valeurs assimilées (C) (1) - -

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Titres de créances (D) - -

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Parts d'OPC et de fonds d'investissements (E) 2 546 296,73 1 030 470,00

OPCVM 2 546 296,73 1 030 470,00
FIA et équivalents d’autres Etats membres de l’Union 
Européenne - -

Autres OPC et fonds d’investissement - -

Dépôts (F) - -

Instruments financiers à terme (G) - -

Opérations temporaires sur titres (H) - -
Créances représentatives de titres financiers reçus en 
pension - -

Créances représentatives de titres donnés en garantie - -

Créances représentatives de titres financiers prêtés - -

Titres financiers empruntés - -

Titres financiers donnés en pension - -

Autres opérations temporaires - -

Prêts (I) - -

Autres actifs éligibles (J) - -

Sous‐total actifs éligibles I =  
(A + B + C + D + E + F + G + H + I + J) 76 029 224,60 70 966 709,65

Créances et comptes d’ajustement actifs 317 289,37 26 183,06

Comptes financiers 3 519 571,01 6 629 345,10

Sous‐total actifs autres que les actifs éligibles II 3 836 860,38 6 655 528,16

Total Actif I + II 79 866 084,98 77 622 237,81
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Passif

31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Capitaux propres :
Capital 71 771 995,06 73 841 954,74

Report à nouveau sur revenu net - -

Report à nouveau des plus et moins‐values réalisées 
nettes - -

Résultat net de l'exercice 7 884 370,65 3 465 647,80

Capitaux propres I 79 656 365,71 77 307 602,54

Passifs de financement II (1) - -

Capitaux propres et passifs de financement (I+II) (1) 79 656 365,71 -

Passifs éligibles :
Instruments financiers (A) - -

Opérations de cession sur instruments financiers - -

Opérations temporaires sur titres financiers - -

Instruments financiers à terme (B) - -

Emprunts - -

Autres passifs éligibles (C) - -

Sous‐total passifs éligibles III = A + B + C - -

Autres passifs :
Dettes et comptes d’ajustement passifs 209 719,27 314 635,27

Concours bancaires - -

Sous‐total autres passifs IV 209 719,27 314 635,27

Total Passifs: I + II + III + IV 79 866 084,98 77 622 237,81

(1) Cette rubrique est facultative, et ne concerne que les OFS. Les passifs de financement sont les passifs émis par l’OFS autres que les parts ou 
actions.
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31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financières

Produits sur actions 1 489 262,94 1 605 054,50

Produits sur obligations - -

Produits sur titres de créance - -

Produits sur des parts d’OPC (1) - -

Produits sur instruments financiers à terme - -

Produits sur opérations temporaires sur titres - -

Produits sur prêts et créances - -

Produits sur autres actifs et passifs éligibles - -

Autres produits financiers 105 837,02 96 352,90

Sous‐total Produits sur opérations financières 1 595 099,96 1 701 407,40

Charges sur opérations financières

Charges sur opérations financières - -

Charges sur instruments financiers à terme - -

Charges sur opérations temporaires sur titres - -

Charges sur emprunts - -

Charges sur autres actifs et passifs éligibles - -

Charges sur passifs de financement - -

Autres charges financières - -548,99

Sous‐total charges sur opérations financières - -548,99

Total Revenus financiers nets (A) 1 595 099,96 1 700 858,41

Autres produits :
Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de l’OPC - -

Versements en garantie de capital ou de performance - -

Autres produits - -

Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion -1 679 354,62 -1 802 734,05

Frais d’audit, d’études des fonds de capital investissement - -

Impôts et taxes - -

Autres charges -3 822,13 -699,90

Sous‐total Autres produits et Autres charges (B) -1 683 176,75 -1 803 433,95

Sous total Revenus nets avant compte de régularisation  
C = A + B -88 076,79 -102 575,54

Régularisation des revenus nets de l’exercice (D) -10 185,14 81 760,90

Sous‐total revenus nets I = C + D -98 261,93 -20 814,64

COMPTE DE RÉSULTAT

(1) Conformément aux principes de la transparence fiscale, les produits des parts d'OPC ont pu être retraités en fonction des revenus sous‐jacents.
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31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Plus ou moins‐values réalisées nettes avant compte 
de régularisations :

Plus et moins‐values réalisées 3 829 408,42 625 138,98

Frais de transactions externes et frais de cession -157 965,93 -167 729,98

Frais de recherche -15 383,50 -

Quote‐part des plus‐values réalisées restituées aux 
assureurs - -

Indemnités d’assurance perçues - -

Versements en garantie de capital ou de performance 
reçus - -

Sous total plus ou moins‐values réalisées nettes avant 
compte de régularisations E 3 656 058,99 457 409,00

Régularisations des plus ou moins‐values réalisées nettes F -129 941,24 4 527,76

Plus ou moins‐values réalisées nettes II = E + F 3 526 117,75 461 936,76

Plus ou moins‐values latentes nettes avant compte 
de régularisations :

Variation des plus ou moins‐values latentes yc les écarts 
de change sur les actifs éligibles 4 613 265,21 2 928 702,26

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises 0,10 0,15

Versements en garantie de capital ou de performance à 
recevoir - -

Quote‐part des plus‐values latentes à restituer aux 
assureurs - -

Sous total plus ou moins‐values latentes nettes avant 
compte de régularisation G 4 613 265,31 2 928 702,41

Régularisations des plus ou moins‐values latentes nettes H -156 750,48 95 823,27

Plus ou moins‐values latentes nettes III = G + H 4 456 514,83 3 024 525,68

Acomptes :
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice J - -

Acomptes sur plus ou moins‐values réalisées nettes versés 
au titre de l’exercice K - -

Total acomptes versés au titre de l’exercice IV = J + K - -

Impôt sur le résultat V - -

Résultat net I + II + III ‐ IV ‐ V 7 884 370,65 3 465 647,80

COMPTE DE RÉSULTAT (suite)
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STRATÉGIE ET PROFIL DE GESTION 

Objectif de gestion : 
Echiquier Excelsior est un fonds dynamique recherchant la performance à long terme sans référence à un indice à travers 
l’exposition sur les marchés des actions françaises et européennes.
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TABLEAU DES ÉLÉMENTS CARACTÉRISTIQUES AU COURS DES 
CINQ DERNIERS EXERCICES

Exprimés en EUR 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021

Actif net total 79 656 365,71 77 307 602,54 74 457 133,94 79 430 105,22 124 445 785,05

EUR 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021

ECH EXCELSIOR PART G

FR0013472172
- - - -

Nombre de parts ou 
actions 64 614,992 82 203,899 28 539,261 18 887,805 136 216,826

Valeur liquidative 
unitaire 156,40 139,82 132,13 119,29 146,18

Distribution unitaire 
sur revenu net  
(y compris acomptes)

- - - - -

Distribution unitaire 
sur plus et moins‐
values réalisées 
nettes  
(y compris acomptes)

- - - - -

Crédit d’impôt 
unitaire transféré au 
porteur  
(personnes physiques) (1)

- - - - -

Capitalisation  
unitaire (2) 7,87 2,23 5,42 -15,72 19,87

(1) En application de l'Instruction Fiscale du 4 mars 1993 de la Direction Générale des Impôts, le crédit d'impôt unitaire est déterminé le jour 
du détachement du dividende par répartition du montant global des crédits d’impôt entre les actions en circulation à cette date. 
(2) Les montants de la distribution unitaire, de la capitalisation unitaire et des crédits d’impôt sont indiqués en devise de comptabilité de 
l’Opc. La capitalisation unitaire correspond à la somme des revenus nets et des plus et moins‐values nettes sur le nombre de parts en 
circulation. Cette méthode de calcul est appliquée depuis le 1er janvier 2013.

Exprimés en 
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EUR 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021

PARTS A

FR0010106500
- - - -

Nombre de parts ou 
actions 139 770,765 146 624,623 164 565,349 194 387,733 212 994,784

Valeur liquidative 
unitaire 497,60 448,85 429,53 397,02 490,77

Distribution unitaire 
sur revenu net  
(y compris acomptes)

- - - - -

Distribution unitaire 
sur plus et moins‐
values réalisées 
nettes  
(y compris acomptes)

- - - - -

Crédit d’impôt 
unitaire transféré au 
porteur  
(personnes physiques) (1)

- - - - -

Capitalisation  
unitaire (2) 20,88 1,74 8,23 -55,96 61,57

(1) En application de l'Instruction Fiscale du 4 mars 1993 de la Direction Générale des Impôts, le crédit d'impôt unitaire est déterminé le jour 
du détachement du dividende par répartition du montant global des crédits d’impôt entre les actions en circulation à cette date. 
(2) Les montants de la distribution unitaire, de la capitalisation unitaire et des crédits d’impôt sont indiqués en devise de comptabilité de 
l’Opc. La capitalisation unitaire correspond à la somme des revenus nets et des plus et moins‐values nettes sur le nombre de parts en 
circulation. Cette méthode de calcul est appliquée depuis le 1er janvier 2013.

Exprimés en 



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

Règles et méthodes comptables appliquées au cours de l’exercice 
Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent (sous réserve des changements décrits ci‐avant) : 
‐ 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 durée de l’exercice est de 12 mois. 

Règles d'évaluation des actifs  
a) Méthode d’évaluation 
• Les instruments financiers et valeurs négociées sur un marché réglementé sont évalués au prix du marché. 
Toutefois, les instruments ci‐dessous sont évalués selon des méthodes spécifiques : 
‐ Les obligations et actions européennes sont valorisées au cours de clôture, les titres étrangers au dernier cours connu. 
‐ Les titres de créances et assimilés négociables qui ne font pas l'objet de transactions significatives sont évalués par l'application 
d'une méthode actuarielle, le taux retenu étant celui des émissions de titres équivalents affectés, le cas échéant, d'un écart 
représentatif des caractéristiques intrinsèques de l'émetteur du titre. Toutefois, les titres de créances négociables d'une durée 
de vie résiduelle inférieure ou égale à 3 mois et en l'absence de sensibilité particulière pourront être évalués selon la méthode 
linéaire. 
‐ Les titres de créances négociables dont la durée de vie est inférieure à 3 mois sont valorisés au taux de négociation d’achat. 

Un amortissement de la décote ou de la surcote est pratiqué de façon linéaire sur la durée de vie du TCN. 
‐ Les titres de créances négociables dont la durée de vie est supérieure à 3 mois sont valorisés au taux de marché. Les parts ou 

actions d'OPC sont évaluées à la dernière valeur liquidative connue. 
‐ Les titres qui font l'objet de contrats de cession ou d'acquisition temporaire sont évalués en conformité avec la réglementation 

en vigueur selon les conditions du contrat d’origine. 
• Les instruments financiers non négociés sur un marché réglementé sont évalués sous la responsabilité de la société de gestion 

à leur valeur probable de négociation. 
• Les warrants ou bons de souscription obtenus gratuitement lors de placements privés ou d’augmentation de capital seront 

valorisés dès leurs admissions sur un marché réglementé ou l’organisation d’un marché de gré à gré. 
• Les contrats : 
‐ Les opérations sur les marchés à terme ferme sont valorisées au cours de compensation et les opérations conditionnelles selon 

le titre du support. 
‐ La valeur de marché pour les contrats à terme ferme est égale au cours en euro multiplié par le nombre de contrats. La valeur 

de marché pour les opérations conditionnelles est égale à la traduction en équivalent sous‐jacent. 
‐ Les swaps de taux sont valorisés au taux de marché conformément aux dispositions contractuelles. Les opérations de hors‐

bilan sont évaluées à la valeur de marché. 
• Les instruments financiers dont le cours n'a pas été constaté le jour de l'évaluation ou dont le cours a été corrigé sont évalués 

à leur valeur probable de négociation sous la responsabilité du conseil d'administration de la société de gestion. Ces évaluations 
et leur justification sont communiquées au commissaire aux comptes à l'occasion de ses contrôles. 

b) Modalités pratiques 
Les actions et les obligations sont évaluées sur la base des cours extraits de la base de données Finalim et Bloomberg en fonction 
de leur place de cotation. Les possibilités de recherche sont complétées par "Fin’xs" de Télékurs et "Securities 3000" de Reuters : 
‐ Asie‐Océanie : 
extraction à 12 h pour une cotation au cours de clôture du jour. 
‐ Amérique : 
extraction à 9 h pour une cotation au cours de clôture de la veille. 
extraction à 16 h 45 pour une cotation au cours d'ouverture du jour. 
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‐ Europe sauf France : 
extraction à 19 h 30 pour une cotation au cours de clôture du jour. 
extraction à 14 h 30 pour une cotation au cours d'ouverture du jour. 
extraction à 9 h pour une cotation au cours de J‐1. 
‐ France : extraction à 12 h et 16 h pour une cotation au cours d'ouverture du jour. 
extraction à 17 h 40 pour une cotation au cours de clôture du jour. 
‐ Contributeurs : extraction à 14 h pour une cotation suivant les disponibilités de cours. 
• Les positions sur les marchés à terme ferme à chaque valeur liquidative sont évaluées sur la base des cours de compensation 

du jour. 
• Les positions sur les marchés à terme conditionnel à chaque valeur liquidative sont évaluées selon les principes employés 

pour leur sous‐jacent. 
‐ Asie‐Océanie : extraction à 12 h 
‐ Amérique : extraction J+1 à 9 h 
‐ Europe (sauf France) : extraction à 19 h 30 
‐ France : extraction à 18 h 

Méthode de comptabilisation 
• Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des revenus des instruments financiers est celui du coupon encaissé. 
• La comptabilisation de l’enregistrement des frais de transaction se fait en frais exclus. 

Dispositif de plafonnement des rachats 
L’OPCVM dispose d’un mécanisme de plafonnement des rachats. 
La Société de Gestion pourra ne pas exécuter en totalité les demandes de rachat centralisées sur une même Valeur Liquidative 
au regard des conséquences sur la gestion de la liquidité afin de garantir l’équilibre de gestion de l’OPCVM et donc l’égalité de 
traitement des investisseurs. 
Méthode de calcul et seuil retenus : 
Si à une date de centralisation donnée, la somme des demandes de rachat diminuée de la somme des demandes de souscription 
représente plus de cinq (5) % de l’Actif Net, la Société de Gestion peut décider de déclencher le plafonnement des rachats. 
La Société de Gestion peut décider d’honorer les demandes de rachat au‐delà du seuil de cinq (5) % si les conditions de liquidité 
le permettent et exécuter ainsi partiellement à taux supérieur ou totalement les ordres de rachat. 
Le dispositif de plafonnement des rachats peut être appliqué sur 20 valeurs liquidatives sur 3 mois et ne peut excéder 1 mois si 
le dispositif est activé consécutivement sur chaque valeur liquidative pendant 1 mois. 
Information des porteurs en cas de déclenchement du dispositif : 
En cas d’activation du dispositif de plafonnement des rachats, les investisseurs dont une fraction de l’ordre n’aurait été que 
partiellement exécutée voir non exécutée, seront informés de manière particulière et dans les plus brefs délais après la date de 
centralisation par leur teneur de compte. 
Les autres investisseurs de l’OPCVM ainsi que les investisseurs potentiels et le public seront informés du déclenchement de la 
gate via une mention explicite sur le site de la société de gestion. 
Plafonnement des ordres de rachat : 
Toutes les demandes de rachat seront ainsi réduites proportionnellement et exprimées en nombre de parts. 
Traitement des ordres non exécutés : 
Dans le cas d’activation du mécanisme par la Société de Gestion, les demandes de rachat des Parts non intégralement honorées 
sur la Date d’Etablissement de la Valeur Liquidative seront automatiquement reportées sur la Valeur Liquidative suivante sans 
possibilité d’annulation par l’investisseur et ne seront pas prioritaires par rapport aux nouvelles demandes de rachat reçues sur 
cette Valeur Liquidative. 
Cas d’exonération du mécanisme du déclenchement : 
Le mécanisme ne sera pas déclenché, lorsque l’ordre de rachat est immédiatement suivi d’une souscription du même Investisseur 
d’un montant égal, ou d’un nombre de Parts égal, et effectué sur la même date de Valeur Liquidative et le même code ISIN 
(opération d’aller‐retour). 
Exemple illustratif : 
Si le total des demandes de rachats, nets de souscriptions, sur une date J représentent 10% de l’actif net du Fonds, ils pourront 
être plafonnés à 5% si les conditions de liquidité de l’actif du fonds sont insuffisantes. 
Les rachats seront donc partiellement exécutés à la date J, à hauteur de 50% (rapport entre la part des rachats nets de 10% et 
du seuil de 5%) et le solde de 5% sera reporté au lendemain. 
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Si, à la date J+1, la somme du montant des rachats nets de souscriptions de J+1, et du montant des rachats reportés de la veille, 
représentent moins de 5% de l’actif net du fonds (seuil de déclenchement du dispositif), ils ne seront plus plafonnés. 
En revanche, s’ils sont de nouveau supérieurs à 5%, et que les conditions de liquidité demeurent insuffisantes pour les honorer, 
le dispositif sera prolongé d’un jour, et se renouvellera jusqu’à ce que la totalité des rachats puisse être honorée. 

Méthode d’ajustement de la valeur liquidative liée au swing pricing avec seuil de déclenchement  
Des ordres de souscription / rachat significatifs peuvent entraîner des coûts liés aux opérations d'investissement ou de 
désinvestissement du portefeuille. Afin de protéger les intérêts des porteurs restants, l’OPCVM met en place un mécanisme de 
swing pricing avec seuil de déclenchement. 
Ce mécanisme permet à la Société de Gestion de faire supporter les coûts estimés de réajustement aux investisseurs qui 
demandent la souscription ou le rachat de parts de l’OPCVM en épargnant ainsi les porteurs qui demeurent au sein de l’OPCVM. 
Si, un jour de calcul de la valeur liquidative, le total des ordres de souscription / rachats nets des investisseurs sur l'ensemble 
des classes de parts de l’OPCVM dépasse un seuil préétabli, déterminé sur la base de critères objectifs par la Société de Gestion 
en pourcentage de l’actif net de l’OPCVM, la valeur liquidative peut être ajustée à la hausse ou à la baisse, pour prendre en 
compte les coûts de réajustement imputables respectivement aux ordres de souscription / rachat nets. 
Les paramètres de coûts et de seuil de déclenchement sont déterminés par la Société de Gestion et revus périodiquement, cette 
période ne pouvant excéder 6 mois. 
Ces coûts sont estimés par la Société de Gestion sur la base des frais de transaction, des fourchettes d’achat‐vente et / ou des 
taxes éventuelles applicables au de l’OPCVM. Dans la mesure où cet ajustement est lié au solde net des souscriptions / rachats 
au sein de l’OPCVM, il n’est pas possible de prédire avec exactitude s'il sera fait application du swing pricing à un moment donné 
dans le futur. 
Par conséquent, il n’est pas non plus possible de prédire avec exactitude la fréquence à laquelle la Société de Gestion devra 
effectuer de tels ajustements, qui ne pourront pas dépasser 2% de la valeur liquidative. Les investisseurs sont informés que la 
volatilité de la valeur liquidative de l'OPCVM peut ne pas refléter uniquement celle des titres détenus en portefeuille en raison 
de l'application du swing pricing. 

Devise de comptabilité 
Euro. 

Indication des changements comptables soumis à l’information particulière des porteurs 
‐ Changement intervenu : Néant. 
‐ Changement à intervenir : Néant. 

Indication des autres changements soumis à l’information particulière des porteurs (Non certifiés par le commissaire aux 
comptes) 
‐ Changement intervenu : Néant. 
‐ Changement à intervenir : Néant. 

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

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

Indication des droits et conditions attachés à chaque catégorie de parts 

Part(s) Affectation du résultat net Affectations des plus‐values nettes réalisées

Part A Capitalisation Capitalisation

Part G Capitalisation Capitalisation
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EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES AU COURS DE L’EXERCICE
31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Capitaux propres début d'exercice 77 307 602,54 74 457 133,94

Flux de l'exercice :

Souscriptions appelées (y compris la commission de 
souscription acquise à l’OPC) (1) 6 441 007,81 14 521 077,10

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise 
à l’OPC) -12 273 492,15 -14 954 144,37

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation -88 076,79 -102 575,54

Plus ou moins‐values réalisées nettes avant comptes de 
régularisation 3 656 058,99 457 409,00

Variation des plus ou moins‐values latentes avant compte de 
régularisation 4 613 265,31 2 928 702,41

Distribution de l’exercice antérieur sur revenus nets - -

Distribution de l’exercice antérieur sur plus ou moins‐values 
réalisées nettes - -

Acomptes versés au cours de l’exercice sur revenus nets - -

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus ou moins‐
values réalisées nettes - -

Autres éléments - -

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 79 656 365,71 77 307 602,54

(1) Cette rubrique intègre également les montants appelés pour les sociétés de capital investissement.
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EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS OU ACTIONS AU COURS DE 
L’EXERCICE

ECH EXCELSIOR PART G

FR0013472172 En parts ou actions En montant

Parts ou actions souscrites durant l’exercice 6 031,937 900 727,67

Parts ou actions rachetées durant l’exercice -23 620,844 -3 528 413,66

Solde net des souscriptions/rachats -17 588,907 -2 627 685,99

ECH EXCELSIOR PART G En montant

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Total des commissions acquises -

PARTS A

FR0010106500 En parts ou actions En montant

Parts ou actions souscrites durant l’exercice 11 707,068 5 540 280,14

Parts ou actions rachetées durant l’exercice -18 560,926 -8 745 078,49

Solde net des souscriptions/rachats -6 853,858 -3 204 798,35

PARTS A En montant

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Total des commissions acquises -
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VENTILATION DE L'ACTIF NET PAR NATURE DE PARTS OU 
ACTIONS

Code ISIN de la 
part ou action

Libellé de la part 
ou action

Affectation 
des sommes 

distribuables

Devise 
de la 

part ou 
action

Actif net en 
devise de la part 

ou action
Nombre de parts 

ou actions

Valeur 
liquidative en 

devise de la part 
ou action

FR0013472172 ECH EXCELSIOR 
PART G Capitalisable EUR 10 106 106,58 64 614,992 156,40

FR0010106500 PARTS A Capitalisable EUR 69 550 259,13 139 770,765 497,60

 



Exposition sur le marché des obligations convertibles par pays et 
maturité de l'exposition
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Ventilation des expositions significatives par pays

Exprimés en milliers d’EUR
Exposition 

+/‐ France+/‐ Italie+/‐ Suède+/‐ Grèce+/‐ Allemagne+/‐

Actif

Actions et valeurs assimilées 73 482,93 20 069,07 15 080,73 12 523,57 8 534,82 6 742,16

Opérations temporaires sur 
titres - - - - - -

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - - - - -

Hors‐bilan
Futures - N/A N/A N/A N/A N/A

Options - N/A N/A N/A N/A N/A

Swaps - N/A N/A N/A N/A N/A

Autres instruments financiers - N/A N/A N/A N/A N/A

Total 73 482,93 N/A N/A N/A N/A N/A

Décomposition de l'exposition par maturité Décomposition par niveau 
de deltas

Exprimés en milliers d’EUR
Exposition 

+/‐ <= 1 an 1<X<=5 ans > 5 ans <= 0,6 0,6<X<=1

‐ - - - - - -

‐ - - - - - -

‐ - - - - - -

‐ - - - - - -

‐ - - - - - -

Autres - - - - - -

Total - - - - - -

Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

EXPOSITIONS DIRECTES ET INDIRECTES SUR LES DIFFÉRENTS 
MARCHÉS
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Ventilation par nature de taux

Exprimés en milliers d’EUR
Exposition 

+/‐
Taux fixe 

+/‐

Taux variable 
ou révisable 

+/‐
Taux indexé 

+/‐

Autre ou sans 
contrepartie de 

taux 
+/‐

Actif
Dépôts - - - - -

Obligations - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - - - -

Comptes financiers 3 519,57 - - - 3 519,57

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - - - -

Comptes financiers - - - - -

Emprunts - - - - -

Hors‐bilan
Futures N/A - - - -

Options N/A - - - -

Swaps N/A - - - -

Autres instruments financiers N/A - - - -

Total N/A - - - 3 519,57

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

Ventilation par durée résiduelle

Exprimés en milliers d’EUR
0 ‐ 3 mois 

+/‐
3 ‐ 6 mois 

+/‐
6 mois ‐1 an 

+/‐
1 ‐ 3 ans 

+/‐
3 ‐ 5 ans 

+/‐
5 ‐ 10 ans 

+/‐
>10 ans 

+/‐

Actif
Dépôts - - - - - - -

Obligations - - - - - - -

Titres de créances - - - - - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - - - - - -

Comptes financiers 3 519,57 - - - - - -

Passif

Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - -

Emprunts - - - - - - -

Hors‐bilan
Futures - - - - - - -

Options - - - - - - -

Swaps - - - - - - -

Autres instruments - - - - - - -

Total 3 519,57 - - - - - -
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Exposition directe sur le marché des devises

Exprimés en milliers d’EUR SEK+/‐ NOK+/‐ GBP+/‐
Devise 04 

+/‐
Autres devises

+/‐

Actif
Dépôts - - - - -

Actions et valeurs assimilées 12 523,58 3 684,03 2 486,98 - -

Obligations et valeurs 
assimilées - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - - - -

Créances - - - - -

Comptes financiers - 0,02 - - -

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - - - -

Dettes - - - - -

Comptes financiers - - - - -

Emprunts - - - - -

Hors‐bilan
Devises à recevoir - - - - -

Devises à livrer - - - - -

Futures, options, swaps - - - - -

Autres opérations - - - - -

Total 12 523,58 3 684,05 2 486,98 - -
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Exposition directe aux marchés de crédit

Exprimés en milliers d’EUR
Invest. Grade 

+/‐
Non Invest. Grade 

+/‐
Non notés 

+/‐

Actif
Obligations convertibles en 
actions - - -

Obligations et valeurs assimilées - - -

Titres de créances - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - -

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - -

Hors‐bilan
Dérivés de crédits - - -

Solde net - - -

Méthodologie : 
Le classement des titres exposés directement aux marchés de taux (1) dans les catégories "INVESTMENT GRADES", "Non 
INVESTMENT GRADES" et "NON NOTES" est alimenté des principales notations financières.  
Pour chaque instrument, la notation est déterminée selon l'algorithme du 2ème meilleur rating externe. 
Le 2ème meilleur rating est celui dont la notation en valeur numérique est le second sur l'ensemble des notations trouvées. 
Dans le cas où un seul rating est disponible, ce rating est considéré comme le second meilleur. 
En cas d'absence de rating, c'est la notation de l'émetteur qui est requise. 
 
(1) Les éléments de taux d'actif et de passif sont présentés en valeur d'inventaire par cohérence avec les éléments du bilan. 
Concernant les opérations temporaires, seules les cessions temporaires sont renseignées (mises en pension, titres prêtés et titres donnés en 
garantie).  
Les acquisitions temporaires sont exclues.
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Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

Valeur actuelle constitutive 
d’une dette

Valeur actuelle constitutive 
d’une créanceexprimés en milliers d’Euro

Opérations figurant à l’actif du bilan

--Dépôts

--Instruments financiers à terme non compensés

--Créances représentatives de titres financiers reçus en pension

--Créances représentatives de titres donnés en garantie

--Créances représentatives de titres financiers prêtés

--Titres financiers empruntés

--Titres reçus en garantie

--Titres financiers donnés en pension

Créances

--Collatéral espèces

--Dépôt de garantie espèces versé

Opérations figurant au passif du bilan

--Dettes représentatives de titres donnés en pension

--Instruments financiers à terme non compensés

Dettes

--Collatéral espèces
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Expositions indirectes pour les OPC de multi‐gestion 
 
L’OPC détient moins de 10% de son actif net dans d’autres OPC.
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31/12/2025

Créances
Souscriptions à recevoir 6 350,01

Souscriptions à titre réductible -

Coupons à recevoir -

Ventes à règlement différé 310 939,36

Obligations amorties -

Dépôts de garantie -

Frais de gestion -

Autres débiteurs divers -

Total des créances 317 289,37

Dettes
Souscriptions à payer -

Rachats à payer -364,99

Achats à règlement différé -111 087,09

Frais de gestion -93 120,71

Dépôts de garantie -

Autres créditeurs divers -5 146,48

Total des dettes -209 719,27

Total des créances et dettes 107 570,10

Créances et dettes ‐ ventilation par nature

AUTRES INFORMATIONS RELATIVES AU BILAN ET AU COMPTE 
DE RÉSULTAT



Frais de gestion, autres frais et charges 
 
 

Ces frais n’incluent pas les frais de transaction ni les frais de recherche. 
(*)Le fonds peut investir jusqu’à 10% de son actif dans d’autres OPC dont les frais de gestion maximum seront de 2.392%. Pour 
toute information complémentaire, vous pouvez contacter la société de gestion. 
Une partie des frais de gestion de la part A d'Echiquier Excelsior est reversée à la Fondation Groupe LBP AM sous l’égide de la 
Fondation de France.Les porteurs du FCP Echiquier Excelsior ne peuvent pas bénéficier d'avantages fiscaux en contrepartie des 
dons réalisés par l'OPC. 
A l'exception des frais de recherche (cf ci‐dessous), les seuls frais pouvant être hors champ des frais évoqués dans le tableau ci‐
dessus sont : 
• les contributions dues pour la gestion de l'OPC en application du d) du 3° du II de l’article L. 621‐5‐3 du code monétaire et 
financier ; 

• les impôts, taxes, redevances et droits gouvernementaux (en relation avec l'OPC) exceptionnels et non récurrents ; 
• les coûts exceptionnels et non récurrents en vue d’un recouvrement des créances ou d’une procédure pour faire valoir un 

droit . 
L’information relative à ces frais est décrite en outre ex post dans le rapport annuel du fonds. 
De plus, concernant les frais de recherche au sens de l’article 314‐21 du règlement général de l’AMF, ils peuvent être facturés 
au fonds. Des informations complémentaires sur le fonctionnement de ces frais de recherche sont disponibles auprès de la 
société de gestion. 
Informations sur les frais de fonctionnement et autres services : 
Ces frais font l’objet d’un prélèvement sur la base du forfait indiqué ci‐dessus. 
Ce taux forfaitaire peut être prélevé quand bien même les frais réels de fonctionnement et autres services seraient inférieurs à 
celui‐ci et, à l’inverse, si les frais réels de fonctionnement et autres services étaient supérieurs à ce taux le dépassement de ce 
taux serait pris en charge par la Société de Gestion. 
Ces frais de fonctionnement et autres services servent à couvrir les : 
‐ Frais d’enregistrement et de référencement des fonds 
‐ Frais d’information clients et distributeurs 
‐ Frais des données 
‐ Frais de dépositaire, juridiques, audit, fiscalité, etc. 
‐ Frais liés au respect d’obligations règlementaires et aux reporting régulateurs 
‐ Frais opérationnels 
‐ Frais liés à la connaissance client 

Frais facturés à l'OPCVM Assiette Taux barème

Frais de gestion financière Actif net

Part A  
2,25 % TTC maximum

Part G  
1,35 % TTC maximum

Frais de fonctionnement et autres services Actif net
Appliqués à toutes les parts 

0,09 % TTC maximum

Frais indirects maximum 
(commissions et frais de gestion) Actif net (*)

Commission de surperformance Actif net

Part A et G 
15 % TTC de la 

surperformance de l'OPC, 
nette de frais de gestion 
fixes, par rapport à la 

performance de son indice 
de référence sous réserve 

que la performance de 
l'OPC soit positive
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Modalités de calcul de la commission de surperformance 
Fréquence de cristallisation de la commission de surperformance et période d'observation 
La fréquence de cristallisation, à savoir la fréquence à laquelle les provisions de commission de surperformance peuvent être 
définitivement acquises à la société de gestion est annuelle. 
La période d'observation s’étend du 1er janvier au 31 décembre. Toutefois, la première période d'observation pour la part G 
s'étendra du 18 décembre 2025 au 31 décembre 2026. 
Période de référence de la performance 
La période de référence de la performance est la période au cours de laquelle la performance est mesurée et comparée à celle 
de l’indicateur de référence et à l’issue de laquelle il est possible de réinitialiser le mécanisme de compensation de la sous‐
performance (ou performance négative) passée. Cette période est fixée à 5 ans glissants. 
Indicateur de Référence 
MSCI Europe Micro Cap NR 
Méthode de calcul 
La commission de surperformance est provisionnée à chaque valeur liquidative. 
La provision de commission de surperformance est ajustée à l’occasion de chaque calcul de la valeur liquidative, sur la base de 
15% TTC de la surperformance de l’OPC par rapport à l’Indicateur de Référence, sous réserve que la performance de l'OPC soit 
positive (la valeur liquidative est supérieure à la valeur liquidative de début de période). 
Dans le cas d’une sous‐performance de l’OPC par rapport à l’Indicateur de Référence, cette provision est réajustée par le biais 
de reprises sur provisions. Les reprises de provisions sont plafonnées à hauteur des dotations existantes. 
La méthodologie appliquée pour le calcul de la commission de surperformance s’appuie sur la méthode de calcul de « l’actif 
fictif » qui permet de simuler un actif fictif subissant les mêmes conditions de souscriptions et rachats que l’OPC original, 
incrémenté de la performance de l’Indicateur de Référence. Cet actif fictif est ensuite comparé à la performance de l’actif réel 
de l’OPC. La différence entre les deux actifs donne donc la surperformance de l’OPC par rapport à son Indicateur de Référence. 
Prélèvement de la commission de surperformance et période de rattrapage 
En cas de surperformance de l’OPC à l’issue de la période d'observation et de performance positive de l’OPCVM, la société de 
gestion perçoit les commissions provisionnées et une nouvelle période d'observation démarre. 
En cas de surperformance de l’OPC à l’issue de la période d'observation avec en parallèle une performance négative de l’OPC, 
la société de gestion ne perçoit aucune commission mais une nouvelle période d'observation démarre. 
En cas de sous‐performance de l’OPC par rapport à son indice de référence à l’issue de la période d'observation aucune 
commission n’est perçue et la période d'observation initiale est allongée de 12 mois (période de rattrapage) afin que cette sous‐ 
performance soit compensée avant que des commissions de surperformance ne deviennent exigibles à nouveau. 
La période d’observation initiale peut ainsi être allongée jusqu’à 5 ans (période de référence). Au‐delà, si des sous‐performances 
résiduelles n’ont pas été rattrapées, alors elles sont abandonnées. Si une autre année de sous‐performance a eu lieu à l’intérieur 
de cette première période de 5 ans et qu’elle n’a pas été rattrapée à la fin de cette première période, une nouvelle période de 
5 ans maximum s’ouvre à partir de cette nouvelle année de sous‐performance. 
En cas de rachat de parts, s’il y a une provision pour commission de surperformance, la partie proportionnelle aux parts 
remboursées est versée à la société de gestion. 
Exemples 
Premier cas : l’OPC surperforme son indice sur chaque période d'observation 
Sur chaque période d'observation des commissions vont être prélevées et chaque période d'observation sera de 12 mois. 
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* La sous‐performance de l'année 12 à compenser sur l'année suivante (année 13) est de 0% et non de ‐4% (sous‐performance 
« théorique » à compenser sur l’année suivante). En effet, cette sous‐performance résiduelle de l'année 8 qui n’a pas été 
intégralement compensée les années suivantes est abandonnée puisque la période de référence de 5 ans s'est écoulée (la sous‐
performance de l'année 8 ne pouvait être compensée que jusqu'à l'année 12). 
** La sous‐performance de l'année 18 à compenser sur l'année suivante (année 19) est de ‐4% et non de ‐6% (sous‐performance 
« théorique » à compenser sur l’année suivante). En effet, la quote‐part de la sous‐performance résiduelle de l'année 14 (‐2%) 
qui n’a pas été intégralement compensée les années suivantes est abandonnée puisque la période de référence de 5 ans s'est 
écoulée (la sous‐performance de l'année 14 ne pouvait être compensée que jusqu'à l'année 18). 
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ECH EXCELSIOR PART G

FR0013472172 31/12/2025

Frais fixes 150 993,37

Frais fixes en % actuel 1,35

Frais variables 0,01

Frais variables en % actuel -

Rétrocessions de frais de gestion -

PARTS A

FR0010106500 31/12/2025

Frais fixes 1 529 807,26

Frais fixes en % actuel 2,26

Frais variables 2 376,11

Frais variables en % actuel -

Rétrocessions de frais de gestion -
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Acquisitions temporaires

Engagements reçus et donnés
Autres engagements (par nature de produit) 31/12/2025

Garanties reçues

Dont instruments financiers reçus en garantie et non inscrits au bilan -

Garanties données

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

Engagements de financement reçus mais non encore tirés -

Engagements de financement donnés mais non encore tirés -

Autres engagements hors‐bilan -

Total -

Autres engagements (par nature de produit) 31/12/2025

Titres acquis à réméré -

Titres pris en pension livrée -

Titres empruntés -

Titres reçus en garantie -
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Instruments d’entités liées

31/12/2025LibelléCode ISIN

Parts d’OPC et de fonds 
d’investissements

1 718 347,73LBPAM PEA COURT TERME PARTS I FCPFR0011176809

1 718 347,73Total
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Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

DÉTERMINATION ET VENTILATION DES SOMMES 
DISTRIBUABLES

31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Revenus nets -98 261,93 -20 814,64

Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l’exercice à affecter (**) -98 261,93 -20 814,64

Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net -98 261,93 -20 814,64

ECH EXCELSIOR PART G

FR0013472172 31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 62 692,65 115 898,80

Total 62 692,65 115 898,80

(*) Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire - -

Crédits d’impôts totaux - -

Crédits d’impôts unitaires - -

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

Nombre d’actions ou parts - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des 
acomptes - -

Crédits d’impôt attaché à la distribution du revenu - -
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PARTS A

FR0010106500 31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation -160 954,58 -136 713,44

Total -160 954,58 -136 713,44

(*) Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire - -

Crédits d’impôts totaux - -

Crédits d’impôts unitaires - -

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

Nombre d’actions ou parts - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des 
acomptes - -

Crédits d’impôt attaché à la distribution du revenu - -
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Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins‐
values réalisées nettes

31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Plus ou moins‐values réalisées nettes de l'exercice 3 526 117,75 461 936,76

Acomptes sur plus et moins‐values réalisées nettes versées 
au titre de l’exercice (*) - -

Plus ou moins‐values réalisées nettes à affecter (**) 3 526 117,75 461 936,76

Plus et moins‐values réalisées nettes antérieures non 
distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins‐
values réalisées

3 526 117,75 461 936,76

ECH EXCELSIOR PART G

FR0013472172 31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau des plus ou moins‐values réalisées nettes - -

Capitalisation 445 935,77 69 002,96

Total 445 935,77 69 002,96

(*) Information relative aux acomptes versés

Acomptes unitaires versés - -

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

Nombre d’actions ou parts - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des 
acomptes - -
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PARTS A

FR0010106500 31/12/2025 31/12/2024

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau des plus ou moins‐values réalisées nettes - -

Capitalisation 3 080 181,98 392 933,80

Total 3 080 181,98 392 933,80

(*) Information relative aux acomptes versés

Acomptes unitaires versés - -

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

Nombre d’actions ou parts - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des 
acomptes - -
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INVENTAIRE DES ACTIFS ET PASSIFS
Inventaire des éléments de bilan (hors IFT) 
Le secteur d’activité mentionné dans l’inventaire représente l’activité principale exercée par l’émetteur de l’instrument financier. 
L’information est issue du code ICB publié lorsqu’il est disponible.

Montant %ANQuantitéDeviseInstruments

73 482 927,87 92,25Actions et valeurs assimilées

73 482 927,87 92,25Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé

act de cons en infor et de gest d install infor 1 680 000,00 2,11

1 680 000,00 2,11192 000EURPERFOMANCE TECHNOLOGIES SA

act de cons pour les affaires et autre cons de ges 2 291 825,60 2,88

2 291 825,60 2,88150 778EURB&C SPEAKERS

act d ingenierie et de cons technique connexe 391 200,00 0,49

391 200,00 0,4997 800EURDBA GROUP SPA

Activites de gestion de fonds 1 803 773,95 2,27

1 803 773,95 2,27152 198SEKALLIGOAB

Activites des agences de placement de main‐ oeuvr 1 361 506,60 1,71

1 361 506,60 1,7145 083EURSYNERGIE

Activites des agents et courtiers d assurances 421 520,00 0,53

421 520,00 0,5322 000EURREVO INSURANCE SPA

Activites de societe holding 2 025 430,20 2,54

2 025 430,20 2,5444 613EURCOMER INDUSTRIES SPA

Aut act des sers fin. hors ass et fonds de pension 5 647 755,00 7,09

1 392 133,50 1,7545 945EURBOIRON

1 353 194,50 1,706 553EURMBB SE

2 902 427,00 3,6434 969EURPERRIER (GERARD)

Autres activites de service informatique 1 530 329,40 1,92

1 530 329,40 1,9236 178EURINFOTEL

Com de gros d equipements de l infor et de la com 1 889 832,85 2,37

1 889 832,85 2,3742 043EURMENSCH UND MASCHINE SOFTWARE

Com gros bois. materiaux de Cons et d app sanit 2 757 295,00 3,46

2 757 295,00 3,4635 578EURTHERMADOR GROUPE

Comm Gros machines pour l’industrie textile 3 234 844,08 4,06

456 542,60 0,5720 201EURARTECHE LANTEGI ELKARTEA SA

2 778 301,48 3,49195 406SEKMOMENTUM GROUP AB

Comm Gros Prod. pharmaceutiques 1 314 405,40 1,65

1 314 405,40 1,6595 942EURGREGORY SARANTIS

Édition d’autres logiciels 6 890 830,63 8,65

1 127 204,36 1,4142 485SEKLIME TECHNOLOGIES AB

1 367 099,47 1,72170 249EURPROFILE SYSTEMS SOFTWARE SA

2 856 196,80 3,59135 509SEKRAYSEARCH LABORATORIES CL
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Montant %ANQuantitéDeviseInstruments

1 540 330,00 1,936 365EURSIDETRADE

Exploitation laiteries et Fabr. fromage 437 793,25 0,55

437 793,25 0,5537 259EURVILKYSKIU PIENINE AB

Fab aut articles d’habillement et accessoires 1 575 036,40 1,98

1 575 036,40 1,9831 948EURDELTA PLUS GROUP

Fabr. d’autres machines d’usage spécifique n.c.a. 4 418 670,60 5,55

4 418 670,60 5,55112 149EURLU VE SPA AZ

Fabr. d’autres textiles techniques et industriels 341 325,54 0,43

341 325,54 0,4398 649EURGENTILI MOSCONI SPA RG

Fabr. matériel distribution et commande électrique 3 504 946,35 4,40

2 546 866,35 3,20414 908NOKKITRON ASA

958 080,00 1,2096 000EURSCANFIL PLC

Fabr aut articles en papier ou en carton 807 876,75 1,01

807 876,75 1,0130 201EURGROUPE GUILLIN SA

Fabr équipements irrad & électro médical 827 016,23 1,04

827 016,23 1,04280 000SEKC RAD SHS B

Fabr équipmts aéraulique & frigorifique industriel 2 192 998,69 2,75

2 192 998,69 2,75225 967GBPPORVAIR PLC

Fabrication composants électroniques 7 590 736,35 9,53

3 520 756,80 4,4251 624EURCEMBRE

3 248 039,55 4,0867 039EUREXOSENS

821 940,00 1,0321 000EURSUSS MICROTEC SE

Fabrication d’aliments pour animaux ferme 664 500,00 0,83

664 500,00 0,83150 000EURFORFARMERS N V

Fabrication d’autres Prod. métalliques n.c.a. 611 696,40 0,77

611 696,40 0,775 047EURSTO AG VORZ. PFD

Fabrication d’équipements communication 1 670 000,00 2,10

1 670 000,00 2,10100 000EURPOWERSOFT SPA

Fabrication glaces et sorbets 4 173 312,00 5,24

4 173 312,00 5,24219 648EURKRI KRI MILK INDUSTRY SA

Fabrication matériel d’installation électrique 2 065 500,00 2,59

2 065 500,00 2,5927 000EURPFISTERER HOLDINGS SE

Fabrication préparations pharmaceutiques 1 137 163,84 1,43

1 137 163,84 1,4352 000NOKMEDISTIM ASA

Fabrication Prod. électroniques grand public 1 053 357,25 1,32

1 053 357,25 1,3228 585EUREVS BROADCAST EQUIPMENT

Fabr instrmt & appareil mesure, essai & navigation 293 985,28 0,37

293 985,28 0,3728 255GBPCOHORT PLC

Fabr instrumt & fourn. à usage médical,dentaire 2 009 312,20 2,52

729 948,60 0,9242 000SEKBONESUPPORT HOLDING AB

1 279 363,60 1,601 220 382SEKOSSDSIGN AB
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Montant %ANQuantitéDeviseInstruments

Promotion immobiliere 791 292,00 0,99

791 292,00 0,991 403EURMOURY CONSTRUCT SA

Toutes aut act specialisees. scientifiques et tech 4 075 860,03 5,12

2 954 091,00 3,7168 620EURNEURONES

1 121 769,03 1,4164 000SEKREJLERS AB

2 546 296,73 3,20Parts d’OPC et fonds d’investissements

2 546 296,73 3,20OPCVM et équivalents d’autres Etats membres de 
l’Union européenne

827 949,00 1,043 700EURHASS ACTIONS ENTREPRENEURS FCP

1 718 347,73 2,16157EURLBPAM PEA COURT TERME PARTS I FCP

76 029 224,60 95,45Total



53 Rapport annuel ‐ Exercice clos le : 31/12/202574037

ECHIQUIER EXCELSIOR

INVENTAIRES DES IFT (Hors IFT utilisés en couverture d’une catégorie de part)

Inventaire des opérations à terme de devises

-‐-‐--‐

Montant (*)DeviseMontant (*)DevisePassifActifLibellé instrument

Devises à livrer (‐)Devises à recevoir (+)Valeur actuelle présentée au 
bilan

Montant de l’exposition en Euro (*)

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

----Total

Inventaire des instruments financiers à terme ‐ actions

+/‐PassifActif
Quantité/ 

NominalLibellé instrument

Montant de 
l’exposition en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total

Swaps

---Sous total

Autres instruments

---Sous total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

---Total

Inventaire des instruments financiers à terme ‐ taux d’intérêt

+/‐PassifActif
Quantité/ 

NominalLibellé instrument

Montant de 
l’exposition en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total

Swaps

---Sous total
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+/‐PassifActif
Quantité/ 

NominalLibellé instrument

Montant de 
l’exposition en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Autres instruments

---Sous total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

---Total

Inventaire des instruments financiers à terme ‐ de change

+/‐PassifActif
Quantité/ 

NominalLibellé instrument

Montant de 
l’exposition en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total

Swaps

---Sous total

Autres instruments

---Sous total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

---Total

Inventaire des instruments financiers à terme ‐ sur risque de crédit

+/‐PassifActif
Quantité/ 

NominalLibellé instrument

Montant de 
l’exposition en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total

Swaps

---Sous total
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+/‐PassifActif
Quantité/ 

NominalLibellé instrument

Montant de 
l’exposition en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Autres instruments

---Sous total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

---Total

Inventaire des instruments financiers à terme ‐ autres expositions

+/‐PassifActif
Quantité/ 

NominalLibellé instrument

Montant de 
l’exposition en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total

Swaps

---Sous total

Autres instruments

---Sous total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

---Total

INVENTAIRE DES OPÉRATIONS À TERME DE DEVISE  
(utilisées en couverture d’une catégorie de part)

--‐-‐--‐

Classe de 
part 

couverteMontant (*)DeviseMontant (*)DevisePassifActifLibellé instrument

Devises à livrer (‐)Devises à recevoir 
(+)

Montant de l’exposition en Euro (*)Valeur actuelle présentée 
au bilan

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

----Total
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INVENTAIRE DES INSTRUMENTS FINANCIERS À TERME  
(utilisés en couverture d’une catégorie de part)

Classe de part 
couverte+/‐PassifActif

Quantité/ 
NominalLibellé instrument

Montant de 
l’exposition en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total

Swaps

---Sous total

Autres instruments

---Sous total

---Total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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Synthèse de l'inventaire
Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT) 76 029 224,60

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

Total opérations à terme de devises -

Total instruments financiers à terme ‐ actions -

Total instruments financiers à terme ‐ taux -

Total instruments financiers à terme ‐ change -

Total instruments financiers à terme ‐ crédit -

Total instruments financiers à terme ‐ autres expositions -

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

-

Autres actifs (+) 3 836 860,38

Autres passifs (‐) -209 719,27

Total = actif net 79 656 365,71



INFORMATIONS SFDR 
 

 
C0 - Public 

Echiquier Excelsior - Annexe SFDR article 8 1 
 

 

 
 

Dénomination du produit: 
Echiquier Excelsior 

Identifiant d’entité juridique: 
969500XWGFE1SSE3MU89 

 

Caractéristiques environnementales et/ou sociales 
Ce produit financier a-t-il un objectif d’investissement durable? 

☐ Oui ☒Non 

☐ Il réalisera un minimum d’investissements  ☒ Il promeut des caractéristiques environnementales et 
durables ayant un objectif environnemental sociales (E/S) et, bien qu’il n’ait pas pour objectif l’investissement : % durable, il contient une proportion de 15.8% d’investissements 

☐ dans des activités économiques qui sont durables 
considérées comme durables sur le plan ☐ ayant un objectif environnemental et réalisés dans des 
environnemental au titre de la taxonomie de activités économiques qui sont considérées comme durables 
l’UE sur le plan environnemental au titre de la taxonomie de l’UE 
☐ dans des activités économiques qui ne ☒ ayant un objectif environnemental et réalisés dans des 
sont pas considérées comme durables sur le activités économiques qui ne sont pas considérées comme 
plan environnemental au titre de la taxonomie durables sur le plan environnemental au titre de la taxonomie 
de l’UE de l’UE 

☐ Il réalisera un minimum d’investissements ☒ ayant un objectif social 
durables ayant un objectif social: % ☐ Il promeut des caractéristiques E/S, mais ne réalisera pas 

d’investissements durables 

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

La démarche ESG du produit repose sur la mise en oeuvre d'un socle d'exclusions défini au niveau du groupe LBP AM 
ISR et à l'utilisation d'une notation ESG des émetteurs visant à suivre les risques extra financiers du Produit Financier. 
Cette analyse repose sur l'outil quantitatif GREaT, propre au groupe LBP AM qui permet de disposer d'une note ESG 
articulée autour des 4 piliers suivants : 
• Gouvernance responsable 
• Gestion durable des Ressources 
• Transition Énergétique 
• Développement des Territoires 

 
Le poids associé à chaque pilier pour le calcul de la note GREaT d’un émetteur est ajusté en fonction de son secteur 
d’activité afin de tenir compte de ses spécificités. Par exemple, l’enjeu autour de la réduction des émissions de gaz à effets 
de serre n’est pas équivalent pour une entreprise du secteur des services et pour une entreprise industrielle, le premier 
secteur étant structurellement moins émissif que le second. En tout état de cause, le poids associé à chacun des trois 
piliers « Environnement », « Social » et « Gouvernance », calculés en réaffectant les critères des piliers GREaT, est 
systématiquement supérieur ou égal à 20% et peut monter jusqu'à 60%. 

 
Aucun indice spécifique n'a été désigné comme indice de référence pour déterminer si le produit financier est aligné sur 
les caractéristiques environnementales et/ou sociales qu’il promeut. 

 
Le Produit Financier investit dans des investissements durables au sens de l'article 2 (17) de SFDR. 

 
○ Quelle a été la performance des indicateurs de durabilité ? 

 
Pourcentage d'investissement durable 15.8% 

Modèle d'informations périodiques pour les produits financiers visés à l'article 8, paragraphes 1, 2 et 2 bis, 
du règlement (UE) 2019/2088 et à l'article 6, premier alinéa, du règlement (UE) 2020/852 

Par investissement 
durable, on entend un 
investissement dans une 
activité économique qui 
contribue à un objectif 
environnemental ou social, 
pour autant qu’il ne cause 
de préjudice important à 
aucun de ces objectifs et 
que les 
bénéficiaires 
investissements 
des pratiques 
gouvernance 

sociétés 
des 

appliquent 
de  bonne 

La taxonomie de l’UE est 
un système de classification 
institué par le règlement 
(UE) 2020/852, qui dresse 
une liste d’activités 
économiques durables sur 
le plan environnemental. 
Ce règlement ne dresse pas 
de liste d’activités 
économiques durables sur 
le plan social. Les 
investissements 
ayant un 
environnemental 

durables 
objectif 

ne  sont 
pas nécessairement alignés 
sur la taxonomie. 

Les indicateurs de 
durabilité servent à vérifier 
si le produit financier est 
conforme 
caractéristiques 
environnementales 

aux 

ou 
sociales promues par le 
produit financier. 

Les indicateurs  de 
durabilité  évaluent   la 
mesure dans laquelle les 
caractéristiques 
environnementales   ou 
sociales promues par le 
produit  financier sont 
atteintes. 
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○ ...et par rapport aux périodes précédentes ? 
 

Non applicable. 
 

○ Quels étaient les objectifs d’investissements durables que le produit financier entendait notamment réaliser et 
comment les investissements durables ont-ils contribué à ses objectifs ? 

 
Le Produit Financier vise la réalisation d’Investissements Durables environnementaux et sociaux au sens du Règlement 
SFDR. Le seuil minimal d’Investissements Durables du Produit Financier est précisé dans l'encart en tête de la présente 
annexe. Les investissements durables ainsi réalisés par le Produit Financier peuvent répondre à des objectifs 
environnementaux et/ou sociaux. 

 
Sur la thématique environnementale, les 6 objectifs de la Taxonomie européenne sont considérés, à savoir : 
- L'atténuation du changement climatique, 
- L’adaptation au changement climatique, 
- L’utilisation durable et la protection des ressources marines, 
- La transition vers une économie circulaire, 
- La prévention et la réduction de la pollution, 
- La protection et la restauration de la biodiversité et des écosystèmes. 

 
A noter que la méthodologie appliquée ne permet pas de mesurer la contribution des investissements selon la définition de 
la Taxonomie européenne (i.e. l’alignement taxonomique des investissements). 
En revanche, la contribution des investissements aux objectifs environnementaux au sens de l’article 2(17) du Règlement 
(EU) 2019/2088 (« Règlement SFDR ») est mesurée au moyen d’indicateurs propres au Groupe LBP AM et précisés ci 
après. 

 
Sur la thématique sociale, les objectifs considérés sont : 
- Le respect et la promotion des Droits humains, notamment la promotion de conditions de travail justes et favorables, 
l’intégration sociale par le travail, la protection et la promotion des Droits des communautés locales, 
- Le développement des territoires et des communautés, à travers les relations avec les parties prenantes extérieures à 
l’entreprise et la gestion responsable des chaînes de valeur, et afin d’adresser les enjeux de développement 
socioéconomique, de lutte contre les fractures sociales et territoriales, de soutien aux acteurs locaux et d’accès à 
l’éducation, 
- Améliorer l’accès à la santé et aux soins essentiels dans le monde en adressant les enjeux de disponibilité, 
d’accessibilité géographique, d’accessibilité financière et d’acceptabilité des traitements. 
Cette stratégie généraliste n’implique pas que tout investissement durable réponde à l’ensemble des objectifs 
environnementaux et sociaux précités, mais que les investissements durables doivent répondre à au moins un de ces 
enjeux, tout en ne nuisant pas de manière significative aux autres. 

 
La contribution à un des objectifs environnementaux et sociaux précités est évaluée à partir de différentes sources, dont 
notamment : 
Pour l’ensemble des objectifs environnementaux et sociaux : 
- Le score « GREaT », méthodologie d’analyse quantitative propriétaire du Groupe LBP AM, qui permet de couvrir 
l’ensemble des objectifs environnementaux et sociaux, 
- Le score « ODD », analyse qualitative propriétaire de LFDE qui évalue les produits, services et pratiques des entreprises 
en vue de mesurer leur contribution à l’atteinte des Objectifs de Développement Durable des Nations Unies (ODD). 
Sur les objectifs spécifiques au climat et à la biodiversité : 
- L’engagement de l’émetteur sur une trajectoire de décarbonation de ses activités compatible avec les objectifs des 
accords de Paris, selon des critères définis par la Société de Gestion, 
- Le score « Greenfin », indicateur quantitatif mesurant l’exposition du modèle d’affaire de l’émetteur à des éco-activités 
telles que définies par le label d’Etat français Greenfin, dédié au financement de la transition énergétique et écologique, 
- Le score « Bird », indicateur quantitatif propriétaire du Groupe LBP AM visant à évaluer les entreprises principalement 
sur leurs politiques ainsi que sur leurs pratiques et impacts en lien avec la biodiversité, 
- Le score « Maturité Climat & Biodiversité », analyse qualitative propriétaire de LFDE visant à évaluer la maturité des 
entreprises dans la prise en compte des enjeux climatiques et de biodiversité auxquels elles sont et seront confrontées 
Sur la thématique spécifique de l’accès à la santé : 
- Le score « AAAA » (Acceptability, Accessibility, Affordability, Availability), analyse qualitative propriétaire de LFDE visant 
à évaluer la contribution des entreprises au travers de leurs produits et services aux 4 dimensions de l’accès à la santé 
(Disponibilité, Accessibilité Géographique, Accessibilité Financière, Acceptabilité) inspirées des travaux de l’Organisation 
Mondiale de la Santé (OMS) sur le sujet 

 
Une description plus complète des seuils appliqués pour chaque critère est disponible dans le document « SFDR – 
Méthodologie Investissement Durable » accessible sur le site internet de la Société de Gestion (https://www.lfde.com), 
dans la section « Investissement Responsable », sur la page « Pour aller plus loin », au sein de la rubrique « Documents 
LFDE – Règlement SFDR ».. 

59 Rapport annuel ‐ Exercice clos le : 31/12/202574037

ECHIQUIER EXCELSIOR



 
C0 - Public 

Echiquier Excelsior - Annexe SFDR article 8 3 
 

La taxonomie de l’UE établit un principe consistant à « ne pas causer de préjudice important » en vertu duquel les 
investissements alignés sur la taxonomie ne devraient pas causer de préjudice important aux objectifs de la taxonomie de 
l’UE et qui s’accompagne de critères spécifiques de l’UE. Le principe consistant à «ne pas causer de préjudice important 
» s’applique uniquement aux investissements sous-jacents au produit financier qui prennent en compte les critères de 
l’Union Européenne en matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental. Les investissements sous-
jacents à la portion restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union Européenne en 
matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental. Tout autre investissement durable ne doit pas non 
plus causer de préjudice important aux objectifs environnementaux ou sociaux. 

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

 
Afin de s’assurer qu’un investissement contribuant à un objectif de durabilité, selon la méthode d’analyse présentée 
cidessus, ne cause pas de préjudice important à tout objectif d’investissement durable sur le plan environnemental ou 
social, la méthodologie appliquée considère systématiquement et de manière cumulative : 
- Les pratiques de l’émetteur relatives à sa gestion des ressources environnementales et de respect des Droits 
humains. Ce point est contrôlé grâce à la méthodologie d’analyse extra-financière propriétaire « GREaT » 
- L’exposition de l’émetteur à des secteurs sensibles sur les aspects environnementaux et sociaux (comme par exemple 
au charbon thermique, aux armes controversées, au tabac, aux jeux d’argent…) en lien avec les politiques d’exclusions 
applicables dans les Sociétés de Gestion du Groupe LBP AM. Une description plus complète des exclusions est 
disponible dans le document « Politique d’exclusion » accessible sur le site internet de la Société de Gestion (https:// 
www.lfde.com), dans la section « Investissement Responsable », sur la page « Pour aller plus loin », au sein de la 
rubrique « Documents LFDE - Approche et Méthodologies ». 
- L’exposition de l’émetteur à une controverse sévère sur les enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance, ou 
bien à un risque critique de violation grave des Principes directeurs de l’OCDE à l’intention des entreprises 
multinationales et des Principes directeurs des Nations Unies sur les entreprises et les droits de l’Homme. 

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

 
Le Règlement Délégué (UE) 2022/1288 de la Commission (ci-après le “Règlement délégué SFDR”) définit une liste 
d’indicateurs permettant de mesurer les incidences négatives d’un émetteur sur les facteurs de durabilité 
environnementaux et sociaux (ci-après les “indicateurs concernant les incidences négatives”). Les indicateurs concernant 
les incidences négatives sont calculés pour chaque émetteur, lorsque la donnée est disponible et intégrés dans l’outil 
d’analyse extra-financière. 
Certains indicateurs ont par ailleurs été directement intégrés, soit à la méthodologie de notation propriétaire GREaT 
utilisée à la fois pour identifier une contribution positive ou un impact négatif significatif, soit à l’indicateur de controverse 
mentionné ci-dessus, soit dans les politiques d’exclusions. La prise en considération des principales incidences négatives 
a également lieu au travers de la démarche d’engagement actionnarial avec les entreprises afin d’améliorer leur 
transparence sur ces indicateurs et de réduire leurs externalités négatives. 

 
- Les investissements durables étaient-ils conformes aux principes directeurs de l’OCDE à l’attention des 
entreprises multinationales et aux principes directeurs des Nations unies relatifs aux entreprises et aux droits de 
l’homme ? 

 
Afin de s'assurer que les investissements durables respectent les Principes directeurs de l’OCDE à l’intention des 
entreprises multinationales et les principes directeurs des Nations Unies relatifs aux entreprises et aux Droits de l’Homme, 
la Société de Gestion contrôle systématiquement : 

- La correcte application de la politique d'exclusion de la Société de Gestion relative à ces traités internationaux et le 
process de contrôle des controverses ad hoc. 
- La disqualification des émetteurs identifiés comme ayant des mauvaises pratiques sur le pilier “Gestion durable des 
ressources” de la méthodologie d’analyse GREaT, qui intégrait des critères relatifs au respect des droits humains et du 
droit du travail. 

 
Une description détaillée des seuils appliqués pour chaque critère est disponible dans le document « SFDR – 
Méthodologie Investissement Durable » accessible sur le site internet de la Société de Gestion (https://www.lfde.com), 
dans la section « Investissement Responsable », sur la page « Pour aller plus loin », au sein de la rubrique « 
Documents LFDE – Règlement SFDR ». 

 

Les principales incidences 
négatives correspondent 
aux incidences négatives 
les plus significatives des 
décisions d’investissement 
sur les facteurs de durabilité 
liés aux questions 
environnementales, sociales 
et de personnel, au respect 
des droits de l’homme et à 
la lutte contre la corruption 
et les actes de corruption. 
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Investissements les plus importants 
au 31/12/2025 

Secteurs économiques % d’actifs Pays 

LU-VE Industrie 5.8% Italie 

KRI-KRI MILK Produits de première nécessité 5.5% Grèce 

CEMBRE Industrie 4.6% Italie 

EXOSENS Industrie 4.3% France 

NEURONES Technologies de l'information 3.9% France 

GERARD PERRIER INDUSTRIE Industrie 3.8% France 

RAYSEARCH LABORATORIES Soins de santé 3.8% Suède 

MOMENTUM GROUP KOMPONENTER Industrie 3.7% Suède 

THERMADOR Industrie 3.6% France 

KITRON Technologies de l'information 3.3% Norvège 

B&C SPEAKERS Consommation discrétionnaire 3.0% Italie 

PORVAIR Industrie 2.9% Royaume-Uni 

PFISTERER Industrie 2.7% Allemagne 

COMER INDUSTRIES Industrie 2.7% Italie 

MENSCH UND MASCHINE 
SOFTWARE 

Technologies de l'information 2.5% Allemagne 

La liste comprend les 
investissements constituant 
la plus grande proportion 
d’investissements du produit 
financiers au cours de la 
période de référence. 

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

 

☐ Oui 
☒ Non 

 
Non applicable. 

 
 

Quels ont été les principaux investissements de ce produit financier ? 
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Quelle était la proportion d’investissements liés à la durabilité ? 
 

○ Quelle était l'allocation des actifs ? 

 
 

  
 
 
 
 

#1 Alignés sur les 
caractéristiques E/S 

78.3% 

  

 
#1A Durables 

15.8% 

 
Alignés sur la 

taxonomie 
% 

 

  
 
 
 
 

 
Investissements 

   
Environnementaux 

autres 7.9% 

 

  
Sociaux 7.9% 

  
#1B Autres 

caractéristiques E/S 
84.3% 

 

#2 Autres 
21.7% 

 

 

 
La catégorie #1 Alignés sur les caractéristiques E/S inclut les investissements duproduit financier utilisés pour 
atteindre les caractéristiques environnementales ou sociales promues parle produit financier. 
La catégorie #2 Autres inclut les investissements restants du produit financier qui ne sont ni alignés sur les 
caractéristiques environnementales ou sociales ni considérés comme des investissements durables. 

 
La catégorie #1 Alignés sur les caractéristiques E/S comprend: 
- la sous-catégorie #1A Durables couvrant les investissements durables ayant des objectifs environnement ou sociaux; 
- la sous-catégorie #1B Autres caractéristiques E/S couvrant les investissements alignés sur les caractéristiques 
environnementales ou sociales qui ne sont pas considérés comme des investissement. 

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

 
Secteurs Poids en % 

Consommation discrétionnaire 5.4% 

Energie 0.0% 

Etat 0.0% 

Immobilier 0.0% 

Industrie 43.5% 

Matériaux 1.8% 

Produits de première nécessité 8.3% 

Produits financiers 3.7% 

Services collectifs 0.0% 

Services de communication 0.0% 

Soins de santé 10.3% 

Technologies de l'information 22.4% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
C0 - Public 

Echiquier Excelsior - Annexe SFDR article 8  5  

Pour être conforme à la 
taxonomie de l’UE, les 
critères applicables au gaz 
fossile comprennent des 
limitations des émissions et 
le passa à l’électricité 
d’origine intégralement 
renouvelable ou à des 
carburants à faible teneur 
en carbone d’ici à la fin de 
2035. 
En  ce qui  concerne 
l’énergie nucléaire, les 
critères comprenant des 
règles complètes en matière 
de sûreté nucléaire et de 
gestion des déchets. 
 
Les activités habilitantes 
permettent 
d’autres 
contribuer 

directement  à 
activités de 
de manière 

substantielle à la réalisation 
d’un objectif 
environnemental. 
 
Les activités transitoires 
sont des activités pour 
lesquelles il n’existe pas 
encore de solutions de 
remplacement sobres en 
carbone et, entre autres, 
dont les niveaux d’émission 
de gaz à effet de serre 
correspondent aux meilleurs 
performances réalisables. 

L’allocation des actifs 
décrit la part des 
investissements dans des 
actifs spécifiques 
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* Aux fins de ces graphiques, les «obligations souveraines» comprennent toutes les expositions souveraines.  

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

 
Le Produit Financier ne s'engage pas sur une proportion minimale d'investissements dans des activités transitoires et 
habilitantes. 

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

 
Non applicable. 

 
Quelle était la proportion d’investissements durables ayant un objectif environnemental qui n’étaient pas alignés 
sur la taxonomie de l’UE? 

 
7.9%, à noter qu’une même société peut être un investissement durable aussi bien d’un point de vue environnemental que 
social. 

 
 

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

Les deux graphiques ci-dessous font apparaître en vert le pourcentage minimal d’investissements alignés sur la 
taxonomie de l’UE. Étant donné qu’il n’existe pas de méthodologie appropriée pour déterminer l’alignement des 
obligations souveraines* sur la taxonomie, le premier graphique montre l’alignement sur la taxonomie par 
rapport à tous les investissements du produit financier, y compris les obligations souveraines, tandis que le 
deuxième graphique représente l’alignement sur la taxonomie uniquement par rapport aux investissements du 
produit financier autres que les obligations souveraines. 

 
Dans quelle mesure les investissements durables ayant un objectif environnemental étaient-ils alignés sur la 
taxonomie de l’UE ? 

 
○ Le Produit Financier a-t-il investi dans des activités liées au gaz fossile et/ou à l’énergie nucléaire conformes à 

la Taxinomie de l’UE? 
 

☐ Oui 
☐ Dans le gaz fossile ☐ Dans l’énergie nucléaire 
☒ Non 

 
A ce jour, la société de gestion n’a pas été en mesure de calculer l’alignement taxinomique hors obligations souveraines. 
Les données ci-dessus ont été calculées au 31/12/2025. A cette date, la proportion d’investissement dans des obligations 
souveraines était de 0,00%. 

 
La Société de Gestion travaille actuellement à l’acquisition et à l’intégration de données extra-financière qui lui permettront 
de produire ce reporting pour le prochain exercice. 

 
La Société de Gestion n’a pas été en mesure de calculer ou d’estimer l’alignement avec la Taxinomie des dépenses de 
CapEx et d’OpEx des entreprises investies par le Produit Financier. La Société s’engage à fournir ses meilleurs efforts 
pour produire ses indicateurs pour le prochain exercice. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 0%          0% 

0% 0% 

0% 0% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7.9%, à noter qu’une même société peut être un investissement durable aussi bien d’un point de vue environnemental que 
social. 

Le symbole représente 
des investissements durables 
ayant un 
environnemental 

objectif 
qui ne 

tiennent pas compte des 
critères en matière d’activité 
économiques durables sur le 
plan environnemental au titre 
du règlement (UE) 2020/852. 

La catégorie #1 Alignés sur 
les caractéristiques E/S 
inclut les investissements 
du produit financier utilisés 
pour atteindre  les 
caractéristiques 
environnementales   ou 
sociales  promues parle 
produit financier. 
La catégorie #2 Autres 
inclut les investissements 
restants du produit financier 
qui ne sont ni alignés sur les 
caractéristiques 
environnementales ou 
sociales ni considérés 
comme des investissements 
durables. 
 
La catégorie #1 Alignés sur 
les caractéristiques E/S 
comprend: 
-  la  sous-catégorie 
Durables couvrant 

#1A 
les 

investissements 
ayant des 

durables 
objectifs 

environnement ou sociaux; 
- la sous-catégorie #1B 
Autres caractéristiques E/ 
S  couvrant les 
investissements alignés sur 
les   caractéristiques 
environnementales  ou 
sociales qui ne sont pas 
considérés comme des 
investissements durables. 

 
Les activités alignées sur la 
taxonomie sont exprimées 
en % : 
- du chiffre d’affaires pour 
refléter 
écologique 

le caractère 
actuel des 

sociétés bénéficiaires des 
investissements ; 
- des dépenses 
d’investissement (CapEx) 
pour montrer 
investissements 
réalisés par les 
bénéficiaires 

les 
verts 

sociétés 
des 

investissements, ce qui est 
pertinent pour une transition 
vers une économie verte ; 
- des dépenses 
d’exploitation (OpEx) pour 
refléter les activités 
opérationnelles vertes des 
sociétés bénéficiaires des 
investissements. 
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Quels étaient les investissements inclus dans la catégorie « autres », quelle était leur finalité et des garanties 
environnementales ou sociales minimales s’appliquaient-elles à eux ? 

 
La catégorie “Autres”, qui a représenté 21.7% de l’actif net de l’OPC au 31/12/2025, contenait tout type d’actifs. Ces actifs 
pouvaient être utilisés à des fins de couverture, de gestion de la liquidité, ou de diversification, ainsi que pour générer un 
rendement financier. Ils sont couverts par les garanties environnementales et sociales minimales suivantes (mises en 
œuvre sur l’intégralité du portefeuille) : 

- les  exclusions  appliquées  par  la  Société  de  Gestion,  précisées  dans  la  politique  d’exclusion 
https://www.tocquevillefinance.fr/informations-reglementaires/ 
- la politique d’engagement et de vote pour les investissements en actions. 

 
 

Quelles mesures ont été prises pour atteindre l’objectif d’investissement durable au cours de la période de 
référence ? 

Non applicable. 
 

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

 
 

Non applicable. 
 

○ En quoi l’indice de référence diffère-t-il d’un indice de marché large ? 
 

Non applicable. 
 

○ Quelle a été la performance de ce produit financier au regard des indicateurs de durabilité visant à déterminer 
l’alignement de l’indice de référence sur les caractéristiques environnementales ou sociales promues ? 

 
Non applicable. 

 
○ Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport à l’indice de référence 

 
Non applicable 

 
○ Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport à l’indice de marché large 

 
Non applicable 

Les indices de référence 
sont des indices permettant 
de mesurer si le produit 
financier atteint les 
caractéristiques 
environnementales  ou 
sociales qu’il promeut. 
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