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DNCA INVEST

Informations aux Actionnaires
Organisation

DNCA Invest (le « Fonds ») est un organisme de placement collectif constitué en société anonyme en vertu des lois du Grand-Duché de Luxembourg (partie | du 17 décembre
2010) et se qualifie en tant que société d'investissement a capital variable (SICAV).

Le Fonds a été constitué au Luxembourg sous le nom de LEONARDO INVEST le 12 février 2007 pour une durée illimitée avec un capital social initial de 31,000 euros. Ses
statuts ont été publiés au Mémorial C, Recueil des Sociétés et Associations (le « Mémorial ») le 26 mars 2007. Les statuts du Fonds ont été modifiés le 6 mars 2007 afin de
changer le nom du Fonds LEONARDO INVEST en LEONARDO INVEST FUND. Cet amendement a été publié dans le Mémorial le 26 mars 2007. Les statuts ont été modifiés
le 31 aolit 2007 pour changer le nom du Fonds en LEONARDO INVEST. Cette modification a été publiée au Mémorial le 19 octobre 2007. Les statuts ont été modifiés le 20
janvier 2011 pour changer le nom du Fonds en DNCA Invest. Cette modification a été publiée au Mémorial le 24 février 2011. Les statuts ont été modifiés pour la derniére fois
le 5 juin 2019 et ont été publiés au RESA sous le numéro RESA_2019_156 le 8 juillet 2019. Le Fonds est inscrit au Registre de Commerce et des Sociétés du Luxembourg,
sous le numéro B 125012.

Le capital minimum du Fonds exigé par la loi luxembourgeoise est de 1.250.000 euros devant étre atteint dans les 6 mois suivant le lancement du Fonds.

Assemblées

L'assemblée générale annuelle des actionnaires se tient, conformément & la loi luxembourgeoise, au siége social du Fonds, ou a tout autre endroit au Grand-Duché de
Luxembourg qui pourra étre précisé dans la convocation a toute date et le délai décidé par le Conseil d'Administration mais au plus tard dans les six (6) mois a compter de la fin
de l'exercice précédent. L'assemblée générale annuelle peut se tenir a I'étranger si, au jugement absolu et définitif du conseil d'administration, des circonstances exceptionnelles
I'exigent.

Rapports et comptes

Des rapports annuels audités sont publiés dans les quatre mois qui suivent la fin de I'exercice et des rapports semestriels non audités sont publiés dans les deux mois qui
suivent la période de référence. Les rapports annuels sont envoyés a chaque actionnaire inscrit & I'adresse mentionnée sur le registre des actionnaires. Le premier rapport
rédigé par le Fonds était le rapport semestriel en date du 30 juin 2007. L'exercice du Fonds s'étend du 1er janvier au 31 décembre de chaque année. Le rapport annuel a été
établi pour la premiere fois pour la période se terminant le 31 décembre 2007.

La monnaie de référence du Fonds est I'Euro. Les rapports susmentionnés comprennent les comptes consolidés du Fonds libellés en EUR ainsi que des informations
individuelles sur chaque compartiment libellé dans la monnaie de référence de chaque compartiment.

Documents

Les copies des Statuts du Fonds, de I'actuel prospectus, des documents "Informations clés pour l'investisseur" et des derniers rapports financiers peuvent étre obtenues
gratuitement lors des heures d'ouverture habituelles des bureaux au siége du Fonds au Luxembourg ou sur le site de la société de gestion : www.dnca-investments.com.
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Rapport des administrateurs

Les informations relatives aux caractéristiques environnementales et/ou sociales promues par les fonds classés article 8 au titre du SFDR, ainsi que les informations
sur les objectifs d'investissements durables du fonds classé article 9 au titre du SFDR, sont disponibles dans la partie non auditée de ce rapport annuel.

DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION
Point sur 'année 2025 écoulée

Aprés une belle année 2024, le marché du crédit « Investment grade » réalise une performance correcte en 2025 de 3,03% en ligne avec la moyenne des 20 derniéres
années. Les flux sur la classe d'actif étaient extrémement forts, les investisseurs étant attirés par le taux attractif de la classe d'actif et les fondamentaux solides.
Toutefois, 'année aura été marqué par deux grands éléments :
e L'annonce du plan de relance allemand début mars qui aura fortement impacté les taux germaniques (+30 points de base (bps) sur la seule journée
d’annonce, du jamais vu depuis la réunification) mais le resserrement de « spreads » aura un peu atténué ce fort mouvement.
e  Lefameux « Liberation Day » du président Trump en avril qui aura fortement impacté les « spreads » a I'écartement (indice crédit Xover + 100 bps au plus
large). La réaction la plus inquiétante se trouvait de I'autre cété de I'Atlantique ou une crainte s’est installé vis-a-vis des obligations du Trésor américain et
a vu le 10 ans américain bondir de 49 bps entre le 4 et le 11 avril aprés un repli d'une dizaine de points de base aprés le « Liberation Day ». Malgré cette
hausse importante sur les rendements, le dollar (USD) s’est affaibli et faisait craindre des sorties massives de capitaux des Etats-Unis. Le mouvement
violent sur les taux a surement fait réfléchir le président quant aux conséquences de ses déclarations et une tréve de 90 jours a été annoncée une semaine
plus tard ce qui a permis d’enclencher un rebond important des marchés.

Ces deux éléments passés, le marché empruntait ensuite un chemin de performance plutt rectiligne, s'appuyant sur un resserrement de « spread » et un portage
solide. Coté banques centrales, la Banque centrale européenne (BCE) aura baissé 4 fois les taux pour arriver au niveau de 2% pour le taux de dépdt et la Réserve
fédérale américaine (FED) malgré la pression du président américain aura procédé a 3 baisses.

Le marché primaire était trés actif (720 milliards d’euros sur « I'lnvestment grade »,171 milliards d'euros sur le « High yield »).

En 2025, le compartiment Credit Conviction de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :
e Action AEUR: +4,61%

Action B EUR : +4,44%

Action H WI (CHF) : + 3,97% (lancée le 13/01/2025)

Action H WI (USD) : +8,45% (lancée le 13/01/2025)

Action HI (USD) : +2,25% (lancée le 29/07/2025)

Action | EUR : +5,06%

Action ID EUR : +5,07%

Action N EUR : +4,86%

Action Q EUR : +5,84%

Action SI EUR : +5,15%

Action W1 : +6,31% (lancée le 13/01/2025)

Contre 3,03% pour son indicateur de référence Bloomberg Euro-Aggregate Corporate Index calculé coupons réinvestis.

Les performances passées ne présagent pas des performances futures.

Parmi les meilleurs contributeurs a la performance se trouve la banque autrichienne Raiffeisen Bank, émetteur sur lequel nous avons été exposé a la fois sur la dette
« senior » et subordonnée. Coté convertible, Kering (luxe) et Saipem (energie) sont les principaux performeurs. Globalement notre allocation vers les financieres a

délivré environ 28% de la performance totale réalisée.

Peu d’émetteurs ont contribué négativement, a noter Wordline (suite a la publication d'articles de presse sur des accusations de paiements qualifiés de « frauduleux »)
ou Vonovia convertible faisant parti des mauvais performeurs.

En fin de période, le niveau des liquidités s'établit a 8,11% (y compris les OPCVM monétaires) du portefeuille et I'actif net s’établit a 1 910 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 2398 468 409,3 €
Cessions 1123161242,6 €
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DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (suite)
Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire a I'analyse financiere traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiere une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a I'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, etc...) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, efc...) et, d'autre part, d'identifier des relais de
croissance a long terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a accés a la recherche relative aux criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et a l'outil interne “ABA™. Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un
changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a l'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.

Les perspectives pour 2026

En 2025, la stratégie aura délivré une performance absolue au-dessus de son indice de référence dans un contexte du marché du crédit rassurant. Pour 2026,
beaucoup de facteurs positifs persistes avec des fondamentaux toujours solides pour les entreprises, des facteurs techniques qui devraient rester forts et des taux de
défauts attendus en baisse. Le plan de relance allemand devrait contribuer positivement a la croissance et nous souhaitons jouer cette thématique par notre exposition
via la dette convertible. De plus, la valorisation reste attractive une fois comparée a l'inflation (taux de portage réel positif) ou plus simplement aux taux monétaires, le
crédit fait donc tout son sens dans une allocation. Toutefois, tout n'est pas rose car les niveaux de « spreads » sont proches des plus bas de la derniére décennie et
la géopolitique peut apporter son lot de surprises. Il faudra aussi surveiller le niveau d’émission des « hyperscallers » au vu des besoins énormes d'investissement
dans I'Intelligence Artificielle (IA). On peut tout de méme se rassurer sur le fait que ces principaux acteurs génerent énormément de cash par leurs business principaux
et peuvent donc s'adapter au niveau de marché pour émettre. L'année s’annonce donc passionnante !

1« ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Point sur I'année 2025 écoulée

L’année 2025 restera comme une année tres riche sur les plans politique, géopolitique, et évidemment boursier. L'année se termine remarquablement par six mois
consécutifs de hausse pour les actions ('indice EURO STOXX 50 Net Return). La Banque centrale européenne (BCE), en abaissant ses taux directeurs a quatre
reprises, a terminé son cycle de baisse, en atteignant le niveau d'équilibre de 2%. Les taux longs affichent une volatilité visible sur I'année avec une direction clairement
ala hausse : le Bund 10 ans allemand passe de 2,4% & 2,9%, quasiment de retour sur son pic de 3% en septembre 2023. Le crédit investment grade termine I'année
a +3,0%, le haut rendement a +5,3%.

En 2025, le compartiment Eurose affiche une performance de :

- Action A (EUR) : +7,81%,

- ActionAD (EUR) : +7,81%,
- Action B(EUR) : +7,65%,
- Action B (CHF) : +6,69,

- Action HA (CHF) : +5,54%,
- Action HA (USD) : +9,59%,
- Action HI (CHF) : + 6,44%,
- Action I(EUR) : + 8,43%,
- Action ID (EUR) : +8,43%,
- Action N (EUR) : +8,22%,
- Action ND (EUR) : +8,22%,
- Action Q (EUR) : +9,48%,
- Action SI (EUR) : +8,51%.

Contre +6,27% pour son indice de référence composite (20% EURO STOXX 50 + 80% Bloomberg Euro Aggregate 1-10 Years calculé dividendes et coupons
réinvestis).

Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sur'année 2025, les trois meilleurs contributeurs du compartiment ont été Société Générale, BNP Paribas et Bouygues sur les actions; ['ltalie 1,8% 05/2036, I'Espagne
3,45% 10/2034 et I'ltalie 1,5% 05/2029 sur les obligations. A I'inverse Sanofi, STMicroelectronics et Dassault Systemes ont été les trois plus faibles sur les actions;
Ineos 63/8% 04/2029, Worldline 5,5% 06/2030 et Ineos 55/8% 08/2030 sur les obligations.

Parmi les principaux mouvements opérés durant I'année, on peut noter les entrées en portefeuille des valeurs Intesa SanPaolo, ASML et Commerzbank sur les actions;
I'Espagne 3,45% 10/2034, I'Union Européenne 1% 07/2032 et 'Espagne 2,55% 10/2032 sur les obligations. A l'inverse, les valeurs Crédit Agricole, Neoen et Exclusive
Networks sont sorties de notre sélection sur les actions; Spie 25/8%2 06/2026, Getlink 3,5% 10/2025 et Renault 25/8% 02/2030 sur les obligations.

Le niveau des liquidités dans le portefeuille (y compris les OPCVM monétaires) s'établit en fin de période & 6% et I'actif net a 2,7 milliards d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 1732051152,4 €
Cessions 1384 3794988 €

Intégration des critéres extra-financier

Le compartiment considére I'analyse extra-financiere comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiere une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.
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Notations ESG fondées sur la responsabilité d’entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a I'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critere d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

Les perspectives pour 2026

Nous abordons 2026 avec un portefeuille largement rééquilibré, avec une exposition aux actions proche des 20%, une diversification hors de la France largement
opérée, une sensibilité aux taux de 4, un positionnement limité au crédit & haut rendement et un portefeuille trés liquide. Les valorisations des marchés risqués sont
élevées, et nous avons de fortes marges de manceuvre pour naviguer dans un environnement complexe, ou les opportunités ne manqueront pas de se manifester. La
flexibilité dans la gestion restera un élément clé pour continuer de performer cette année.
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Point sur I'année 2025

Les marchés européens cléturent I'année 2025 en hausse, avec l'indice STOXX EUROPE 600 qui affiche une performance de +16,7% et I'indice EURO STOXX 50
+18,3%. L'année avait bien démarré avant d'étre perturbée par les déclarations de Trump sur les fariffs en avril. Malgré I'incertitude géopolitique, les marchés se sont
redressés, soutenus par les politiques accommodantes des banques centrales et des résultats d’entreprises solides. L'indice STOXX EUROPE 600 a atteint son plus
haut historique (592 points I'avant derniere séance de I'année) tout comme en France I'indice CAC 40 a 8314 points le 13 novembre. L'année a également été marquée
par la chute du dollar (USD) qui perd 13% face & I'euro aprés les annonces tarifaires. Enfin, des interrogations émergent sur la rentabilité des investissements massifs
en « Capex » dans le secteur de I'Intelligence Artificielle (IA).

Parmi les grandes places européennes, I'indice CAC 40 a affiche la plus faible performance (+10,4% tout de méme) en 2025, principalement pénalisé par I'instabilité
politique de la France, les changements fréquents de Premier ministre et le retard dans le vote du budget 2026, dans un contexte ou la hausse continue de la dette
suscite des inquiétudes.

Aux Etats-Unis, 'année a été trés volatile : les annonces de Trump en avril ont entraing une chute de 12% de l'indice S&P 500 en une semaine. Cependant, la résilience
de I'économie et les baisses de taux de la Réserve fédérale américaine (Fed) ont permis aux marchés de finir en forte hausse, avec l'indice Nasdaq a +20,1%, et
lindice S&P 500 a +16,4%.

Coté secteur, comme en 2024, ce sont les banques (+66,9%) qui ont largement surperformé l'indice STOXX EUROPE 600 cette année aprés plusieurs années
difficiles, grace notamment & une bonne orientation de la marge nette d'intéréts. Les bons résultats des grandes banques durant les 9 premiers mois ont contribué a
cette performance, en particulier Société Générale (+153,0%) et Commerzbank (+129,6%). Les bureaux d’études ont présenté des perspectives positives pour 2026
avec notamment l'utilisation de I'|A qui pourrait permettre & nouveau d’améliorer le ratio « Cost/Income ». Les opérations de fusions-acquisitions (mergers and
acquisitions, M&A) en ltalie ont également soutenu le secteur, notamment le rachat de Mediobanca (+25.9%) par Monte Dei Paschi (+36,1%) qui a acquis 86% des
parts de la banque.

Les ressources de base (+28,2%) ont surperformé, en grande partie tirée par le rallye de I'or (+64.5% sur I'année), avec un record a plus de 4500 dollars (USD) I'once
et de I'argent (+148,0%). L'instabilité économique et géopolitique de cette année ont poussé les investisseurs vers les valeurs refuges. La crainte d’'une Fed qui ne
serait plus indépendante en mai a également renforcé cette tendance. Les utilities (+28,0%) sont en forte hausse cette année, dans un contexte de demande croissante
d'électricité pour les data centers qui sont nécessaires a I'entrainement des modeles IA. En Europe, Google a notamment annoncé un investissement de 5,5Mds€ sur
4 ans pour la construction de data centers et de bureaux en Allemagne.

La plus forte baisse de 2025 a été celle des médias (-15,1%), dans un contexte a la fois de craintes autour de I'lA générative et de la place qu’elle pourrait prendre sur
le marché mais également une baisse des dépenses marketing des entreprises dans un contexte géopolitique incertain. La chimie (-6,8%) poursuit sur sa lancée
négative de ses 3 derniéres années, avec des colts énergétiques toujours trés élevés et qui dépendent d’une éventuelle paix en Ukraine qui ne se concrétise toujours
pas. Les délocalisations d’usines et le fonctionnement ralenti empéchent le secteur de se relever. A noter également le secteur des technologies (+3,2%), qui sous-
performe largement I'indice STOXX EUROPEGQO cette année, a la suite des craintes de plus en plus présentes d'une bulle autour des entreprises de I'lA. Ces
inquiétudes ont débuté aux Etats-Unis avec les doutes autour du return on investment (ROI) des entreprises de I'lA au vu des montants importants investis en CAPEX.
En 2025, ce sont plus de 390Mds dollars (USD) qui ont été dépensés par les hyperscalers.

L’exposition du compartiment aux actions a oscillé entre 49% et 82% en cohérence avec notre scénario macroéconomique (résilience de I'économie américaine malgré
un ralentissement de la désinflation ainsi qu'une reprise de la croissance économique en Europe en fin année 2025) et les dynamiques de taux d'intéréts réels et de
points mort d'inflation.

Cet environnement a validé un de nos régimes de notre process dont les bornes d'investissements sont comprises entre 50% et 75%.

Le positionnement en terme de style a globalement été équilibré (« blend ») avec une pondération des valeurs « qualité-croissance » a 48% contre 52% pour les
valeurs dites « values-cycliques ».

Le compartiment a continué l'internationalisation du portefeuille notamment vers la zone Asie et Amérique Latine.

Coté obligataire, I'exposition a varié entre 24% et 32% avec une sensibilité comprise entre 3,50 et 4,10 et un rendement entre 3,35% et 3,80%. Le crédit représente
55% de la poche obligataire alors que les obligations souveraines européennes (ltalie, Espagne et Allemagne) environ 45%.

En 2025, le compartiment Evolutif de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :

- Action AEUR : +5,90%,

- Action AD EUR : +5,91%,

- Action BEUR: +5,49%,

- Action CEUR : +5,71%,

- Action | EUR : +7,00%,

- Action N EUR : +6,64%,

- Action Q EUR : +7,83%,

- Action SIEUR : +7,19%,

- Action Y EUR : +5,89%,
Contre +7,91% pour son indicateur de référence composite 25% MSCI World NR EUR + 25% MSCI Europe NR EUR + 50% Bloomberg Euro Govt Inflation Linked 1
— 10 years calculé dividendes et coupons réinvestis.
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Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Au sein de la poche actions : Unicredit, Galderma, Prysmian, Commerzbank et Goldman Sachs sont les plus importants contributeurs de performance. A l'inverse,
Stellantis, CapGemini, Publicis et Schneider sont les principaux détracteurs.

Au sein de la poche obligataire les « govies » italiennes et espagnoles sont les meilleurs contributeurs a la performance.
Les principales introductions ont été : Siemens Energy, Alibaba, Itau, Newmont Mining, Antofagasta et Alphabet.

Les principales sorties ont été : Hermes, SAP, Sanofi et NovoNordisk.
Le niveau des liquidités dans le portefeuille s’établit en fin de période a 4,8% et I'actif net a 890 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 4477 583 663,9 €
Cessions -381 830 198,25 €

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiere une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d'une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a l'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a l'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
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Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critere d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres criteres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

Les perspectives pour 2026

Pour 2026, la croissance économique mondiale devrait se situer autour de 3% (consensus Fonds Monétaire International), avec un soutien fiscal et réglementaire aux
Etats-Unis (croissance attendue & 2,2%), une perspective de nouvelles baisses de taux de la Fed (2 baisses prévues), et des dépenses dans la défense et
linfrastructure de I'Allemagne qui pourraient faire rebondir la croissance européenne a partir de 2026 (croissance attendue autour de 1,3%).

Cet environnement devrait soutenir les indices pour une 4éme année consécutive avec environ +12% de croissance des bénéfice par action aux Etats-Unis et +8-
11% en Europe.

Dans ce contexte favorable aux actifs risqués, nous avons maintenu notre exposition actions a hauteur de 77%, avec un positionnement géographique diversifié avec
une exposition & hauteur de 48% aux Etats-Unis, 48% en Europe et 4% en Asie. En termes de styles, nous conserverons notre approche équilibrée (« blend ») en
2026 quelque soit la zone géographique.

Coté obligataire, nous continuerons de privilégier une approche prudente avec une sensibilité de 4. Nous investirons principalement dans le crédit Investment Grade
(1G), de maturité intermédiaire (3-5 ans) et nous conserverons notre exposition aux obligations européennes indexées a l'inflation (« linkers »).
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Point sur I'année 2025 écoulée

Les actions européennes ont prolongé leurs gains de I'année précédente en 2025 (+19,8% pour I'indice STOXX EUROPE 600), affichant une performance nettement
supérieure a celle de 2024, réduisant ainsi I'écart avec leurs homologues américaines. L'année avait bien débuté, notamment grace aux annonces de plans de relance
massifs en Allemagne, avant d'étre perturbée en avril par les déclarations de Donald Trump sur les tarifs douaniers. Malgré un contexte d'incertitudes géopolitiques,
les marchés se sont finalement redressés, soutenus par des politiques monétaires accommodantes, une économie globalement résiliente et des résultats d’entreprises
solides. En Europe, la performance sectorielle a été dominée par les banques (+67%) et les ressources de base (+28%). Deux grandes thématiques ont également
soutenu les marchés en 2025 : I'intelligence artificielle et la défense.
En 2025, le compartiment DNCA Invest Value Europe affiche une performance de :

- Action AEUR : +23,19%

- Action AD EUR: +22,11%

- Action B EUR: +23,46%

- Action DE EUR : +6,00%

- Action HA USD : +25,29%

- Action | EUR: +24,21%

- Action ID EUR : +22,20%

- Action IGEUR : +24,74%

- Action N EUR: +23,91%

- Action QEUR: +26,32%

- Action SIEUR : +3,39%

- Action Y EUR : +5,70%

contre +19,80% pour son indice de référence le STOXX Europe 600 Net Return calculé dividendes réinvestis.
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sectoriellement, le compartiment a été soutenu par son exposition au secteur bancaire, aux utilities et a la défense. Le compartiment a également profité de sa faible
exposition au secteur de la consommation discrétionnaire.
Société Générale, Ayvens et ISS sont les principaux contributeurs a la performance annuelle :

1) Société Générale a profité du succes de son plan de redressement stratégique et d'une amélioration de sa rentabilité opérationnelle. La banque a également
bénéficié d'un environnement de taux encore favorable, soutenant la marge nette d'intérét. La discipline sur les colts et la solidité des résultats de la banque
de détail et de la Banque de Financement et d'Investissement (BFI) ont rassuré les investisseurs, entrainant un net rattrapage de sa valorisation par rapport
a ses pairs européens.

2)  Ayvens a tiré parti des synergies issues de la fusion ALD-LeasePlan, avec une amélioration progressive de la rentabilité. Malgré un marché automobile
complexe, Ayvens a également maintenu des marges élevées sur la revente de ses véhicules d'occasion. Enfin, 'amélioration de la génération de trésorerie
s'est traduit par 'annonce d'un plan de redistribution massif de 700M€.

3) ISS a affiché une solide dynamique commerciale devant soutenir la croissance en 2026-27. L’amélioration continue des marges et la solidité¢ du bilan
devraient permettre d’accélérer les programmes de rachats d'actions.

ATinverse, Edenred, Azelis et Lanxess contribuent négativement a la performance :
1) Edenred a souffert du plafonnement des commissions des titres-restaurant au Brésil. En France, la réforme des titres-restaurant demeure également un
risque car aucune loi n’a été actée. De plus, la normalisation des taux d'intérét a réduit la croissance de ses revenus financiers.
2) Azelis a été pénalisé par un déstockage persistant chez ses clients industriels et une demande atone en Europe et en Chine. Azelis doit également faire
face a une concurrence accrue en Asie. La pression sur les volumes et |'érosion des marges ont conduit & une révision a la baisse des prévisions annuelles.
3) Lanxess a souffert de colts énergétiques encore élevés, d'un environnement atone et d'une concurrence féroce des exportations chinoises. Son
endettement, encore trop important dans un environnement de croissance faible, a également pesé.
Concernant les principaux mouvements au sein du portefeuille sur 'année 2025, nous avons intégré Infineon, SSE, Capgemini et Lloyds et nous avons liquidé nos
expositions en Acciona Energia, Daimler Truck et Intercontinental Hotels Group.

Le niveau des liquidités dans le portefeuille s’établit en fin de période a 4,01% (y compris de 'OPCVM monétaires) et I'actif net a 1 442 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 893610970 €
Cessions 187 663 225,3 €
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Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire a I'analyse financiere traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiere une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a I'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, etc...) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, efc...) et, d'autre part, d'identifier des relais de
croissance a long terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a accés a la recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et & l'outil interne “ABA™. Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un
changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a l'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.

Les perspectives pour 2026

Aprés s’étre montrée résiliente en 2025, I'économie mondiale devrait accélérer Iégérement en 2026, portée par une stabilisation du cadre tarifaire, un assouplissement
de la politique monétaire aux Etats-Unis et une politique budgétaire expansionniste (Etats-Unis, Allemagne, Chine, Japon). En Europe, les faiblesses de I'Allemagne,
la France et le Royaume-Uni pésent sur la croissance de la zone mais le plan de relance allemand, malgré ses insuffisances, devrait toutefois permettre une
amélioration de la croissance en zone euro en 2026. L'incertitude macroéconomique et politique demeure cependant élevée. Un ralentissement économique plus
marqué que prévu, une intensification des tensions géopolitiques, un regain de pressions inflationnistes ou des retards dans I'assouplissement de la politique monétaire
pourraient tous peser négativement sur les marchés actions. En Europe, les contraintes budgétaires et les incertitudes liées au commerce international constituent des
risques supplémentaires.

2 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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DNCA INVEST - CONVERTIBLES
Point sur I'année 2025 écoulée

Les principaux indices actions cléturent I'année sur une note positive. Le bilan s’avére ainsi largement favorable, a I'image des performances observées sur I'ensemble
des classes d'actifs. Malgré plusieurs épisodes de volatilité marqués, notamment en avril, les marchés financiers ont poursuivi leur progression. lls ont bénéficié d'une
croissance particuliérement résiliente, dans un contexte géopolitique toujours plus tendu et marqué par la mise en place de mesures tarifaires. Les politiques monétaires
accommodantes, combinées a une dynamique soutenue des déficits publics, ont contribué au soutien de l'activité. En revanche, les niveaux d’endettement
apparaissent désormais fragilisés par 'émergence de politiques plus populistes, constituant un point de vigilance majeur pour I'année a venir. Les conditions de
financement demeurent néanmoins favorables, facilitant le déploiement des plans d'investissement publics et privés. Dans ce contexte, le marché primaire des
obligations convertibles a offert, au cours du dernier mois, une opportunité d'investissement de 320 millions d’euros.

En 2025, le compartiment Convertibles de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :

- Action AEUR: +10,24%

- Action B EUR: +10,18%

- Action | EUR: +10,43%

- Action ID EUR: +10,42%

- Action N EUR : +10,46%

- Action W EUR : +11,09%

- Action Y EUR : +9,90%
Contre +7,18% pour son indicateur de référence I'indice Refinitiv Europe Focus Hedged CB (EUR) calculé coupons réinvestis.
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sur la période, les meilleures performances du portefeuille ont été Nordex 4,25% 2030, Spie 2% 2028 et Artemis/Kering 1,5% 2030. A l'inverse, le compartiment a pati
de son exposition aux souches Amadeus 1,5% 2025, STMicroelectronics 0% 2027 et Vonovia 0,875% 2032.

Concernant les principaux mouvements au sein du portefeuille sur 'année 2025, nous avons intégré Vonovia 0,875% 2032, Legrand 1,5% 2033 et Iberdrola 1,5%
2030 et nous avons liquidé Safran 0% 2028, Amadeus 1,5% 2025 et Cellnex 0,75% 2031.

Le niveau des liquidités dans le portefeuille s’établit en fin de période a 3,21% (y compris de 'OPCVM monétaires) et I'actif net a 633,1 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 679 306 020,4 €
Cessions 667 605 733,9 €

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément & I'analyse financiére traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiére une compréhension des problémes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’'une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d'autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d’améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a l'outil interne « ABA »3 sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de l'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a I'|SR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

3« ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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DNCA INVEST - CONVERTIBLES (suite)
Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a I'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critere d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :
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DNCA INVEST - CONVERTIBLES (suite)
Les perspectives pour 2026

Les obligations convertibles confirment leur dynamique annuelle de rebond, en s'appuyant sur leurs trois principaux moteurs de performance : le portage, la valorisation
et I'exposition aux actions. La classe d'actifs aborde I'année 2026 avec des caractéristiques proches de celles observées I'an dernier, tout en bénéficiant d'une
amélioration de la qualité de crédit moyenne. Le marché primaire a constitué un motif de satisfaction, avec plus de 10 milliards d’euros placés, un volume qui aurait pu
étre supérieur en I'absence de certaines phases de stress géopolitique. Les perspectives demeurent ambitieuses pour ce nouvel exercice, compte tenu de l'intérét
marqué des sociétés émettrices. Du coté des investisseurs, la demande s’est révélée soutenue, comme en témoignent les récentes émissions dont les carnets d’ordres
ont été largement sursouscrits. Le compartiment conserve une approche équilibrée et fondée sur des convictions fortes, lui permettant de s’exposer a plusieurs
thématiques, notamment les petites et moyennes capitalisations (en particulier en Allemagne), ainsi que les secteurs de la défense, de I'industrie, de I'énergie et les
valeurs liées, directement ou indirectement, & l'intelligence artificielle.
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DNCA INVEST - ONE (anciennement DNCA INVEST - MIURI)
Point sur I'année 2025

Les marchés européens cléturent I'année 2025 en hausse, avec l'indice STOXX EUROPE 600 qui affiche une performance de +16,7% et I'indice EURO STOXX 50
+18,3%. L'année avait bien démarré avant d'étre perturbée par les déclarations de Trump sur les fariffs en avril. Malgré I'incertitude géopolitique, les marchés se sont
redressés, soutenus par les politiques accommodantes des banques centrales et des résultats d’entreprises solides. L'indice STOXX EUROPE 600 a atteint son plus
haut historique (592 points I'avant derniere séance de I'année) tout comme en France I'indice CAC 40 a 8314 points le 13 novembre. L'année a également été marquée
par la chute du dollar américain (USD) qui perd 13% face a I'euro aprés les annonces tarifaires. Enfin, des interrogations émergent sur la rentabilité des investissements
massifs en Capex dans le secteur de I'Intelligence Artificielle (IA).

Parmi les grandes places européennes, I'indice CAC 40 a affiche la plus faible performance (+10,4% tout de méme) en 2025, principalement pénalisé par I'instabilité
politique de la France, les changements fréquents de Premier ministre et le retard dans le vote du budget 2026, dans un contexte ou la hausse continue de la dette
suscite des inquiétudes.

Aux Etats-Unis, 'année a été trés volatile : les annonces de Trump en avril ont entraing une chute de 12% de l'indice S&P 500 en une semaine. Cependant, la résilience
de I'économie et les baisses de taux de la Réserve fédérale américaine (Fed) ont permis aux marchés de finir en forte hausse, avec l'indice Nasdaq a +20,1%, et
lindice S&P 500 a +16,4%.

Coté secteur, comme en 2024, ce sont les banques (+66,9%) qui ont largement surperformé I'indice STOXXEUROPE 600 cette année apres plusieurs années difficiles,
grace notamment & une bonne orientation de la marge nette d'intéréts. Les bons résultats des grandes banques durant les 9 premiers mois ont contribué a cette
performance, en particulier Société Générale (+153,0%) et Commerzbank (+129,6%). Les bureaux d’études ont présenté des perspectives positives pour 2026 avec
notamment ['utilisation de I'lA qui pourrait permettre & nouveau d’améliorer le ratio Cost/Income. Les opérations de fusions-acquisitions (mergers and acquisitions,
M&A) en ltalie ont également soutenu le secteur, notamment le rachat de Mediobanca (+25,9%) par Monte Dei Paschi (+36,1%) qui a acquis 86% des parts de la
banque.

Les ressources de base (+28,2%) ont surperformé, en grande partie tirée par le rallye de I'or (+64,5% sur I'année), avec un record a plus de 4500 dollars (USD) I'once
et de I'argent (+148,0%). L'instabilité économique et géopolitique de cette année ont poussé les investisseurs vers les valeurs refuges. La crainte d’'une Fed qui ne
serait plus indépendante en mai a également renforcé cette tendance. Les utilities (+28,0%) sont en forte hausse cette année, dans un contexte de demande croissante
d'électricité pour les data centers qui sont nécessaires a I'entrainement des modeles IA. En Europe, Google a notamment annoncé un investissement de 5.5Mds€ sur
4 ans pour la construction de data centers et de bureaux en Allemagne.

La plus forte baisse de 2025 a été celle des médias (-15,1%), dans un contexte a la fois de craintes autour de I'lA générative et de la place qu’elle pourrait prendre sur
le marché mais également une baisse des dépenses marketing des entreprises dans un contexte géopolitique incertain. La chimie (-6,8%) poursuit sur sa lancée
négative de ses 3 dernieres années, avec des colts énergétiques toujours trés élevés et qui dépendent d’une éventuelle paix en Ukraine qui ne se concrétise toujours
pas. Les délocalisations d’usines et le fonctionnement ralenti empéchent le secteur de se relever. A noter également le secteur des technologies (+3,2%), qui sous-
performe largement I'indice STOXX EUROPE 600 cette année, a la suite des craintes de plus en plus présentes d’'une bulle autour des entreprises de I'lA. Ces
inquiétudes ont débuté aux Etats-Unis avec les doutes autour du « return on investment » (ROI) des entreprises de I'l|A au vu des montants importants investis en
Capex. En 2025, ce sont plus de 390Mds dollars (USD) qui ont été dépensés par les hyperscalers.

En 2025, le compartiment One de la SICAV DNCA Invest (anciennement Miuri) affiche une performance de :

- Action A EUR : -3,42%,

- Action AD EUR : -3,42%,

- Action BEUR: -3,62%,

- Action BGEUR: -3,71%,

- Action H-A (USD) EUR : -1,80%,
- Action H-I (USD) : -1,07%,

- Action |EUR: -2,70%,

- Action NEUR : -2,83%,

- Action Q EUR : -2,05%,

Contre +2,21% pour son indice de référence le €STER.

Les performances passées ne préjugent en rien de performances futures.

Les principaux contributeurs annuels proviennent des secteurs cycliques et value alors que le compartiment croissance est un détracteur de performance.
En fin de période, le niveau des liquidités s'établit a 46,8% et I'actif net s’établit & 187,2 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 4 348 257 051,6 €
Cessions 3082 920 966,35 €
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DNCA INVEST - ONE (anciennement DNCA INVEST - MIURI) (suite)

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire a I'analyse financiere traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiert une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a I'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, efc...) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et, d'autre part, d'identifier des relais de
croissance a long terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a accés a la recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et & l'outil interne “ABA™. Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un
changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a l'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.

Les perspectives pour 2026

Le compartiment débute I'année avec une exposition réduite (2%) fidéle & son mandat de « market neutral » non directionnel. La performance continuera d'étre dictée
par notre capacité & sélectionner les bonnes sociétés et les bonnes couvertures.

4 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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DNCA INVEST - SRI EUROPE GROWTH
Point sur I'année 2025 écoulée

Dans la continuité de I'année 2024, 2025 aura été a nouveau une année de baisse des taux courts, pilotée par les banques centrales, car les niveaux d'inflation sont
proches de leur objectif. Les taux longs en revanche ont Iégérement progressé.

L’environnement géopolitique et macroéconomique aura été mouvementé, et marqué par le retour au pouvoir de Donald Trump, depuis son investiture le 20 janvier.
Les observateurs s'attendaient initialement a des mesures pro-business favorisant les sociétés américaines, et anticipaient un raffermissement du dollar (USD) en tant
que valeur refuge. Au contraire, les annonces tarifaires du Liberation Day (2 avril) ont eu un impact totalement inverse, notamment sur la devise. Elles ont aussi créé
des incertitudes a court terme concernant les opportunités de croissance, la gestion des colts et des chaines d’approvisionnement. Cela s’est bien sir répercuté chez
le consommateur américain, avec une confiance en berne. A moyen terme, ces mesures protectionnistes ont toutefois vocation a bénéficier aux sociétés américaines
et a stimuler les investissements locaux.

En paralléle, a la suite du sommet de Munich (conférence de Munich sur la sécurité) du mois de février, les états Occidentaux et plus particuliérement Européens, ont
compris que les Etats-Unis n’assumeraient plus forcément leur réle de gendarme du monde, et qu'ils devraient probablement prendre & leur charge le soutien de
I'Ukraine face a la Russie. lls ont réagi en annongant le plan « ReArm Europe » en mars. Celui-ci fat concomitant avec I'important plan de stimulus allemand annoncé
par le chancelier Merz. Un fonds spécial de 500 milliards d’euros est mis en place et devrait favoriser les investissements dans I'Infrastructure et la Défense, secteur
critique dans lequel I'Allemagne a clairement sous-investi depuis plusieurs décennies.

En toile de fonds, nous assistons & une repolarisation du monde, engagée progressivement depuis le Covid, aprés des décennies de globalisation : la Chine devient
particulierement compétitive et déverse ses surcapacités de production sur I'Europe (secteur auto, chimie, semiconducteurs). Elle pourrait étre aussi de plus en plus
menagante, s'appuyant sur des capacités militaires en forte croissance (quid de I'avenir de Taiwan ?). Ce contexte est favorable aux sociétés domestiques
européennes, au détriment des sociétés de croissance, qui sont plus globales par nature. L'année 2025 a aussi grandement bénéficié aux sociétés dites Value,
notamment les banques, et au secteur de la Défense.

Enfin, la thématique liée a l'intelligence artificielle (IA), avec ses potentiels bénéfices (réduction de colts, productivité) mais aussi ses risques de disruption, a
profondément influencé les marchés depuis I'été 2025, avec des annonces incessantes (financements, partenariats stratégiques, progrés des modeles LLM (Large
Language Model) type Deepseek / Gemini...). Le redressement d'Intel est devenu une cause nationale, notamment sous I'impulsion du Président Trump, ce qui fut
confirmé par l'investissement de 5 milliards par Nvidia en septembre. Le deuxieme semestre a aussi vu une explosion du prix des mémoires, en raison d’'une forte
pénurie, ce qui contribue a réenclencher un cycle d'investissement considérable.

Ainsi, aprés des années d’hégémonie de certains secteurs peu intensifs en capitaux (logiciels notamment), 2025 aura bénéficié aux sociétés favorables a I'essor de
I'!A : semiconducteurs (Nvidia, ASML, mémoires), approvisionnement et gestion énergétique des centres de données...et ce au détriment des Logiciels et du secteur
des Médias, potentiellement menacés par ces nouvelles technologies.

Au niveau des politiques monétaires, la Réserve fédérale américaine (Fed) a,sans grande surprise, récemment abaissé son taux de directeur de 25 bps?® (75 bps sur
I'année 2025), le ramenant dans la fourchette de 3,50%-3,75% lors de sa réunion du 9/10 décembre. Cela fait suite au ralentissement du marché de I'emploi américain,
bien que le débat ait été assez animé. Désormais, les projections n'anticipent qu'une & deux baisses pour 2026, dans I'attente de nouveaux éléments sur I'emploi et
linflation. Le 10 ans américain se maintient légérement au-dessus des 4%.

En 2025, le compartiment SRI Europe Growth de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :

- Action AEUR:-0,03%

- Action B EUR:-0,38%

- Action FEUR: +1,21%
- Action H-AUSD : +2,05%
- Action H-I CHF : -1,31%
- Action H-1 USD : +3,06%
- Action EUR: +1,01%

- Action ID EUR : +1,01%
- Action IGEUR: +0,51%
- Action N EUR: +0,68%
- Action QEUR: +1,79%

Contre +19,8% pour son indicateur de référence I'indice STOXX EUROPE 600 Net Return EUR, calculé dividendes réinvestis.

5 Points de base
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DNCA INVEST - SRI EUROPE GROWTH (suite)

Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Les principaux détracteurs a la performance furent Novo Nordisk (ralentissement de la croissance, compétition des copies sur le marché de I'obésité et changement
de Management), Flutter Entertainment (volatilité des résultats parfois décevants et incertitudes sur la compétition émergente des marchés de prédiction) et IMCD

(incertitudes tarifaires et menace des surcapacités chinoises en chimie).

ATinverse, Galderma (croissance rapide des toxines sur le segment esthétique, résultats meilleurs que prévus pour son produit biologique Nemluvio), Exosens (besoin
de rééquipement des troupes) et AstraZeneca (bonne visibilité sur la croissance avec un portefeuille diversifi€) ont été les principaux contributeurs.

Parmi les principales sorties, nous pouvons citer LVMH (risque de décélération structurelle de la croissance, incertitudes sur I'avenir de la gouvernance), Flutter (ci-
dessus), Merck (croissance décevante, manque de lisibilité sur la stratégie du groupe).

Parmi les principales entrées, nous pouvons citer Novonesis (acteur dominant sur la production d’enzymes et ingrédients), UCB (tres forte croissance en dermatologie,
grace a son produit phare Bimzelx) et Lottomatica (le leader des jeux en Italie).

Le niveau des liquidités dans le portefeuille s’établit en fin de période a 0,3% et I'actif net a 739,2 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 450611 828,52 €
Cessions 567 991 217,17 €

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiere comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiere une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA »% sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a I'aide d'une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

6 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critere d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres criteres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

Les perspectives pour 2026
L'année 2026 s’ouvre dans un environnement ou les dynamiques macroéconomiques et géopolitiques demeurent contrastées.

La politique économique résolument pro-industrie et protectionniste de I'administration Trump continue d'alimenter des tensions commerciales, notamment vis-a-vis
de I'Europe et de la Chine, ce qui devrait générer une volatilité accrue sur les marchés mondiaux. Deux événements importants devraient fortement influencer les
marchés nord-américains, avec des répercussions aussi globales : la transition attendue a la téte de la FED (qui remplacera Jérome Powell et dans quelle mesure
sera-t-il indépendant ?), ainsi que les élections de mi-mandat (dans quelle mesure cela pourrait influencer la politique du Président Trump) ?

En Europe, malgré une stabilisation progressive de l'inflation et la poursuite de I'assouplissement monétaire engagé en 2025, la reprise économique reste fragile,
pénalisée par une demande intérieure peu dynamique et par un climat politique encore incertain dans plusieurs grandes économies, comme en France. En Allemagne,
I'économie peine également & retrouver un rythme de croisiére : la faiblesse de la demande extérieure, la transition énergétique colteuse et les tensions dans la
coalition gouvernementale pesent sur la confiance, avec des PMI (Purchasing Managers’ Index) industriels décevants ces derniers mois. 2026 pourrait montrer les
premiers bénéfices des plans d’investissement annoncés pour les secteurs de I'Infrastructure et de la Défense. Les économies d’Europe du Sud demeurent mieux
orientées et nous observons des signaux d’amélioration en Europe du Nord, sur le marché de la construction par exemple. La baisse de l'inflation a encouragé les
banques centrales a baisser les taux, ce qui soutient la demande.
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Les perspectives pour 2026 (suite)

La situation géopolitique demeure complexe : si les risques énergétiques se sont atténués avec I'amélioration des capacités d’approvisionnement, aucune résolution
durable n'a encore émergé concernant le conflit en Ukraine, limitant la visibilit¢ pour les secteurs industriels sensibles. L'interventionnisme du Président Trump
(renversement du Président Maduro, Iran, Groenland) dénote avec son premier mandat, qui nous parait désormais presque pacifique.

Parallélement, la Chine devrait poursuivre un soutien ciblé a son économie, tout en maintenant une stratégie technologique autonome, entretenant une forme de
bipolarisation économique mondiale déja visible en 2024-2025. Depuis les années Covid, les sociétés européennes ont dii s’habituer a une baisse de demande locale,
ce qui amputait déja leur croissance. Désormais, elles doivent aussi faire face a une compétition accrue des produits chinois, qui sont déversés au sein méme de
I'Europe, en raison des surcapacités baties au fil des années. A priori, nos sociétés devraient étre peu concernées par ce risque que nous suivons de pres.

Sur les marchés financiers, les attentes de baisses de taux plus prononcées pourraient favoriser une détente des conditions financiéres, tandis que la progression
rapide de l'intelligence artificielle et les investissements dans les infrastructures numériques et énergétiques continueront d’agir comme moteurs structurels de
croissance pour les sociétés innovantes. Dans ce contexte, 2026 apparait comme une année de normalisation progressive, mais encore marquée par des écarts de
trajectoires régionaux et par une forte sélectivité nécessaire au sein des marchés actions. Le marché européen demeure relativement attractif en termes de valorisation
et nous espérons que certains projets de relance (stimulus allemand, paix en Ukraine) favoriseront le rebond de certaines valeurs cycliques.
Nous suivrons avec attention aussi les développements de l'intelligence artificielle et leurs impact (positif comme négatif) sur les trajectoires financiéres et les multiples
de valorisation des sociétés concernées.
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Point sur I'année 2025 écoulée

Le compartiment est investi sur le segment attractif des petites et moyennes capitalisations européennes. Nous visons a trouver le meilleur rapport qualité-prix. En
d'autres termes, nous cherchons a détenir des entreprises dotées d'excellents fondamentaux et de solides perspectives tout en restant rigoureux en termes de
valorisation.

En 2025, les petites et moyennes capitalisations européennes ont évolué dans un environnement globalement favorable, soutenu par plusieurs facteurs structurels :
la poursuite du cycle de baisse des taux d'intérét, 'amélioration progressive des perspectives de croissance en Europe et un regain d'intérét des investisseurs pour
des actifs exposés aux économies domestiques. Les performances boursiéres ont été portées principalement par une contribution positive des secteurs financiers et
industriels. Les valeurs financieres ont bénéficié de la remontée des taux d'intérét a long terme, tandis que les industrielles ont profité des annonces relatives aux
budgets de défense en Europe ainsi que des plans de relance dans les infrastructures en Allemagne. Sur le plan géographique, 'Europe du Sud ainsi que la zone
Allemagne / Autriche ont été les régions les plus performantes. L’Espagne a notamment tiré son épingle du jeu grace a des perspectives de croissance du PIB (Produit
Intérieur Brut) solides, tandis que I'’Allemagne a bénéficié des changements de politique économique.

En 2025, le compartiment Archer Mid-Cap Europe de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :

- Action AEUR : +17,07%

- ActionBEUR: +16,43%

- Action H-AUSD : +18,96%
- Action H-1 USD : +20,21%
- Action |EUR: +17,78%

- Action ID EUR : +17,83%
- Action NEUR: +17,36%

- Action QEUR : +18,75%

- Action SIEUR : +17,90%

Contre +22,78% pour son indice de référence MSCI Europe Mid-Cap NR Euro calculée dividendes réinvestis.
Les performances passées ne préjugent en rien de performances futures.

Le compartiment fait une année de performance convenable. Il est classé en 3eme décile pour 2025 dans sa catégorie par Morningstar. Il est en ligne avec les indices
« small et mid » (a 'exception de son index de référence, le MSCI Europe Mid Cap NR Euro).

Le palmares des meilleurs contributeurs a la performance de I'année témoigne de la diversification du portefeuille : Renk (Allemagne / défense), Bankinter (Espagne,
banque) et Ayvens (France, service de location longue durée). Les pires contributeurs sont Azelis (Pays-Bas, chimie de spécialité), Ontex (Belgique, produits d’hygieéne
pour bébé) et Fugro (Pays-Bas, géotechnique).

Les principales entrées sont Noba Bank Group, Erste Group Bank et Bureau Veritas. A l'inverse, les principales sorties dans le portefeuille sont Dermapharm, Metso
Corporation et Rusta.

Comme dans les années précédentes, tout au long de I'année, des entreprises présentes dans le portefeuille sont devenues objets d'OPA (Offre Publique d’achat) :
NordicWaterproofing en janvier.

En fin de période, le niveau des liquidités s'établit a 2,01% du portefeuille et I'actif net s’établit & 1 686 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 1064 103 768,5 €
Cessions 524 879125 €
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Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiere une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a l'outil interne « ABA » sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a l'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
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Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critere d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres criteres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore

les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

Les perspectives pour 2026

L’environnement macroéconomique reste favorable aux petites et moyennes capitalisations européennes. La poursuite de la normalisation de l'inflation permet aux
banques centrales de maintenir un biais accommodant, améliorant progressivement les conditions de financement et pourraient soutenir une reprise de I'activité des
fusions-acquisitions.

La dynamique des bénéfices des « SMID caps » (Small and Mid capitalizations) s'est stabilisée, tandis que le segment demeure bien positionné pour bénéficier des
plans de relance européens et allemands. Les valorisations restent attractives et soutiennent notre conviction sur le potentiel de la classe d’actifs.

Dans un contexte géopolitique et commercial incertain, marqué par des tensions commerciales persistantes, nous privilégions les valeurs a forte exposition domestique,
moins impactées par les droits de douane américains et la faiblesse du dollar (USD).

Enfin, le retour progressif des flux vers les marchés européens, a la recherche d’une exposition domestique, devrait constituer un soutien additionnel pour le segment.

Entre-temps, nous continuons a optimiser le portefeuille pour obtenir la combinaison la plus favorable de qualité, d'amélioration des perspectives et de valorisation.
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Point sur I'année 2025 écoulée

Dans la continuité de I'année 2024, 2025 aura été a nouveau une année de baisse des taux courts, pilotée par les banques centrales, car les niveaux d'inflation sont
proches de leur objectif. Les taux longs en revanche ont Iégérement progressé.

L’environnement géopolitique et macroéconomique aura été mouvementé, et marqué par le retour au pouvoir de Donald Trump, depuis son investiture le 20 janvier.
Les observateurs s'attendaient initialement a des mesures pro-business favorisant les sociétés américaines, et anticipaient un raffermissement du dollar (USD) en tant
que valeur refuge. Au contraire, les annonces tarifaires du Liberation Day (2 avril) ont eu un impact totalement inverse, notamment sur la devise. Elles ont aussi créé
des incertitudes a court terme concernant les opportunités de croissance, la gestion des colts et des chaines d’approvisionnement. Cela s’est bien sir répercuté chez
le consommateur américain, avec une confiance en berne. A moyen terme, ces mesures protectionnistes ont toutefois vocation a bénéficier aux sociétés américaines
et a stimuler les investissements locaux.

En paralléle, a la suite du sommet de Munich (conférence de Munich sur la sécurité) du mois de février, les états Occidentaux et plus particuliérement Européens, ont
compris que les Etats-Unis n’assumeraient plus forcément leur réle de gendarme du monde, et qu'ils devraient probablement prendre & leur charge le soutien de
I'Ukraine face a la Russie. lls ont réagi en annongant le plan ReArm Europe en mars. Celui-ci fat concomitant avec I'important plan de stimulus allemand annoncé par
le chancelier Merz. Un fonds spécial de 500 milliards d’euros est mis en place et devrait favoriser les investissements dans I'infrastructure et la défense, secteur critique
dans lequel I'Allemagne a clairement sous-investi depuis plusieurs décennies.

En toile de fonds, nous assistons & une repolarisation du monde, engagée progressivement depuis le Covid, aprés des décennies de globalisation : la Chine devient
particulierement compétitive et déverse ses surcapacités de production sur I'Europe (secteur auto, chimie, semiconducteurs). Elle pourrait étre aussi de plus en plus
menagante, s'appuyant sur des capacités militaires en forte croissance (quid de I'avenir de Taiwan ?). Ce contexte est favorable aux sociétés domestiques
européennes, au détriment des sociétés de croissance, qui sont plus globales par nature. L'année 2025 a aussi grandement bénéficié aux sociétés dites Value,
notamment les banques, et au secteur de la défense.

Enfin, la thématique liée a l'intelligence artificielle (IA), avec ses potentiels bénéfices (réduction de colts, productivité) mais aussi ses risques de disruption, a
profondément influencé les marchés depuis I'été 2025, avec des annonces incessantes (financements, partenariats stratégiques, progres des modeles LLM (Large
Language Model) type Deepseek / Gemini...). Le redressement d'Intel est devenu une cause nationale, notamment sous I'impulsion du Président Trump, ce qui fut
confirmé par l'investissement de 5 milliards par Nvidia en septembre. Le deuxieme semestre a aussi vu une explosion du prix des mémoires, en raison d’'une forte
pénurie, ce qui contribue a réenclencher un cycle d’investissement considérable.

Ainsi, aprés des années d’hégémonie de certains secteurs peu intensifs en capitaux (logiciels notamment), 2025 aura bénéficié aux sociétés favorables a I'essor de
I'!A : semiconducteurs (Nvidia, ASML, mémoires), approvisionnement et gestion énergétique des centres de données...et ce au détriment des Logiciels et du secteur
des Médias, potentiellement menacés par ces nouvelles technologies.

Au niveau des politiques monétaires, la Réserve fédérale américaine (Fed) a, sans grande surprise, récemment abaissé son taux de directeur de 25 bps’ (75 bps sur
I'année 2025), le ramenant dans la fourchette de 3,50%-3,75% lors de sa réunion du 9/10 décembre. Cela fait suite au ralentissement du marché de I'emploi américain,
bien que le débat ait été assez animé. Désormais, les projections n'anticipent qu'une & deux baisses pour 2026, dans I'attente de nouveaux éléments sur 'emploi et
I'inflation. L'obligation d’Etat américaine & 10 ans se maintient légérement au-dessus des 4%.

En 2025, le compartiment SRI Norden Europe de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :

- Action AEUR: -6,03%
- ActionBEUR:-6,60%
- Action | EUR :-5,25%

- Action ID EUR : -5,24%
- ActionNEUR:-5,32%
- Action QEUR : -4,52%

Contre +14,54% pour son indicateur de référence composite : 35% MSCI Nordic + 25% DAX + 15% SMI + 15% AEX + 10% MSCI UK TR UK Net Local Currency,
calculé dividendes réinvestis.

7 Points de base
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Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Les principaux détracteurs a la performance furent Novo Nordisk (ralentissement de la croissance, compétition des copies sur le marché de I'obésité et changement
de « Management »), Flutter Entertainment (volatilité des résultats parfois décevants et incertitudes sur la compétition émergente des marchés de prédiction) et
Bonesupport (risque de voir 'avantage compétitif s'atténuer et la croissance ralentir).

ATlinverse, Galderma (croissance rapide des toxines sur le segment esthétique, résultats meilleurs que prévus pour son produit biologique Nemluvio), NKT (besoins
importants pour les cables de haute tension et I'électrification) et UCB (trés bonne dynamique en dermatologie, tirée par sa franchise phare Bimzelx) ont été les

principaux contributeurs.

Parmi les principales sorties, nous pouvons citer Flutter (ci-dessus), Merck (croissance décevante, manque de lisibilité sur la stratégie du groupe), Hemnet (compétition
accrue en suéde, perte potentielle du statut de monopole).

Parmi les principales entrées, nous pouvons citer, UCB (ci-dessus), Novonesis (acteur dominant sur la production d’enzymes et ingrédients) et Siemens Energy
(bénéficiant de la trés forte demande pour les turbines a gaz et les transformateurs de haute puissance).

Le niveau des liquidités dans le portefeuille s’établit en fin de période a 0,40% et I'actif net & 335,7 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 254712 819,29 €
Cessions 330 154 647,48 €

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiere comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiere une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA »8 sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

8 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a I'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critere d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres critéres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :
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Les perspectives pour 2026

L’année 2026 s’ouvre dans un environnement ol les dynamiques macroéconomiques et géopolitiques demeurent contrastées.

La politique économique résolument pro-industrie et protectionniste de I'administration Trump continue d'alimenter des tensions commerciales, notamment vis-a-vis
de I'Europe et de la Chine, ce qui devrait générer une volatilité accrue sur les marchés mondiaux. Deux événements importants devraient fortement influencer les
marchés nord-américains, avec des répercussions aussi globales : la transition attendue a la téte de la Réserve fédérale américaine (Fed) (qui remplacera Jérome
Powell et dans quelle mesure sera-t-il indépendant ?), ainsi que les élections de mi-mandat (dans quelle mesure cela pourrait influencer la politique du Président
Trump) ?

En Europe, malgré une stabilisation progressive de l'inflation et la poursuite de I'assouplissement monétaire engagé en 2025, la reprise économique reste fragile,
pénalisée par une demande intérieure peu dynamique et par un climat politique encore incertain dans plusieurs grandes économies, comme en France. En Allemagne,
I'économie peine également a retrouver un rythme de croisiére : la faiblesse de la demande extérieure, la transition énergétique colteuse et les tensions dans la
coalition gouvernementale pesent sur la confiance, avec des PMI (Purchasing Managers’ Index) industriels décevants ces derniers mois. 2026 pourrait montrer les
premiers bénéfices des plans d'investissement annoncés pour les secteurs de l'infrastructure et de la défense. Les économies d'Europe du Sud demeurent mieux
orientées et nous observons des signaux d’amélioration en Europe du Nord, sur le marché de la construction par exemple. La baisse de l'inflation a encouragé les
banques centrales & baisser les taux, ce qui soutient la demande.

La situation géopolitique demeure complexe : si les risques énergétiques se sont atténués avec I'amélioration des capacités d’approvisionnement, aucune résolution
durable n'a encore émergé concernant le conflit en Ukraine, limitant la visibilité pour les secteurs industriels sensibles. L'interventionnisme du Président Trump
(renversement du Président Maduro, Iran, Groenland) dénote avec son premier mandat, qui nous parait désormais presque pacifique.

Parallélement, la Chine devrait poursuivre un soutien ciblé a son économie, tout en maintenant une stratégie technologique autonome, entretenant une forme de
bipolarisation économique mondiale déja visible en 2024-2025. Depuis les années Covid, les sociétés européennes ont di s’habituer & une baisse de demande locale,
ce qui amputait déja leur croissance. Désormais, elles doivent aussi faire face a une compétition accrue des produits chinois, qui sont déversés au sein méme de
I'Europe, en raison des surcapacités baties au fil des années. A priori, nos sociétés devraient étre peu concernées par ce risque que nous suivons de pres.

Sur les marchés financiers, les attentes de baisses de taux plus prononcées pourraient favoriser une détente des conditions financieres, tandis que la progression
rapide de l'intelligence artificielle et les investissements dans les infrastructures numériques et énergétiques continueront d’agir comme moteurs structurels de
croissance pour les sociétés innovantes. Dans ce contexte, 2026 apparait comme une année de normalisation progressive, mais encore marquée par des écarts de
trajectoires régionaux et par une forte sélectivité nécessaire au sein des marchés actions. Le marché européen demeure relativement attractif en termes de valorisation
et nous espérons que certains projets de relance (stimulus allemand, paix en Ukraine) favoriseront le rebond de certaines valeurs cycliques.
Nous suivrons avec attention aussi les développements de I'intelligence artificielle et leurs impact (positif comme négatif) sur les trajectoires financiéres et les multiples
de valorisation des sociétés concernées.
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Point sur I'année 2025

L'année 2025 est marquée par des performances contrastées sur les marchés obligataires européens. Les taux sans risque subissent une pression a la hausse a
cause des plans budgétaires allemands qui prévoient un changement radical vers un soutien plus fort & I'économie via des déficits publics plus élevés. Le « Bund » &
dix ans allemand progresse de 2,35% a 2,85% au cours de 'année; méme les taux court terme a deux ans progressent légérement, en dépit des quatre baisses de la
Banque centrale européenne (BCE) au premier semestre 2025 pour ramener le taux de dépdt de 3,00% a 2,00%.

En termes de spreads souverains, les pays périphériques affichent une forte performance avec des resserrements de spreads contre Allemagne marqués pour
I'Espagne et I'ltalie. Au contraire, |a situation est a nouveau plus volatile pour la France avec de l'instabilité politique et des difficultés a voter un budget qui ont mené
a des écartements de spread contre Allemagne au cours de I'année.

Les spreads de crédit affichent un fort resserrement en 2025, ce qui propulse les indices obligataires crédit vers de solides performances : 3,0% pour un indice crédit
Bloomberg Investment Grade ; 5,2% pour l'indice High Yield. Les tensions autour des annonces tarifaires américaines au printemps ont été résorbées sur le reste de
I'année.

En termes de décisions d'investissement pour le compartiment Sérénité Plus, la volatilité du mois d’avril a été mise & profit pour acheter des titres & haut rendement
et des obligations subordonnées afin de profiter de points d’entrée avantageux. Aprés le renchérissement des valorisations, le compartiment a privilégié des
investissements avec une forte qualité de crédit en renforgant notamment la part d’obligations notées Investment Grade de 68% a 80% et la part d'obligations
souveraines de 4% a 18%. Par ailleurs, la sensibilité obligataire nette du fonds a été progressivement relevée au cours de I'année passant de 1,1 a 2,0.

En 2025, le compartiment Sérénité Plus de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :
- Action AEUR: +2,79%
- Action AD EUR : +2,79%
- Action BEUR: +2,63%
- Action | EUR : +3,08%
contre +2,64% pour son indicateur de référence Bloomberg Euro-Aggregate 1-3 years calculé coupons réinvestis.

Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Hormis dérivés et fonds monétaire, les trois meilleures contributions & la performance ont été réalisées par les obligations Espagne inflation 11/30/2030, Intesa
Sanpaolo AT1 call 01/11/2027 et BNP 01/23/2027. A l'inverse, les obligations SOGECAP Tier 2 call 02/18/2026, Adidas 11/06/2030 et Crédit Agricole 05/09/2031 ont
été parmi les pires contributeurs.

Parmi les principaux mouvements opérés durant 'année, nous pouvons noter les investissements dans les obligations ltalie 06/15/2029, Espagne 05/31/2028, et
Banco BPM 06/29/31 (call 2026). A l'inverse, nous pouvons noter les sorties (amortissements ou calls) des obligations Crédit Agricole 07/15/2025, BNP 11/20/2030
(call 2025) et Banco BPM 09/14/2030 (call 2025).

Le niveau des liquidités dans le portefeuille s’établit en fin de période a 9,12% (y compris de 'OPCVM monétaires) et I'actif net a 381,3 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 530 146 229,05 €
Cessions 361143 128,39 €

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant les dimensions extra-financieres, le
compartiment acquiére une compréhension des problémes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’'une part les risques externes de I'entreprise (nouvelles
réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et, d’autre part, d'identifier les moteurs de
croissance a long terme. L'objectif est d’améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » sont mis a disposition du compartiment, en particulier via l'outil interne
« ABA »°. Par ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la
survenance d'un litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de l'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, 'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

% « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a I'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

La transition durable correspond aux impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue
a une transition durable, dans quel (s) domaine(s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a
présent est le chiffre d'affaires. Cependant, & plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres criteres comme le résultat net, les dépenses de recherche et
développement ou encore les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :



DNCA INVEST

Rapport des administrateurs (suite)
DNCA INVEST - SERENITE PLUS (suite)
Les perspectives pour 2026

L’environnement d'investissement pour 2026 est caractérisé par les éléments suivants.

D'un point de vue économique, les perspectives sont assez bonnes en Europe avec une croissance qui devrait accélérer, soutenue par le plan de relance allemand et
une consommation des ménages favorisée par des salaires encore assez dynamiques. L'inflation est a la cible de la banque centrale et devrait rester proche de celle-
ci dans les prochains mois. Les questions de finances publiques restent un point d’attention en Europe et au-dela. La Banque centrale européenne devrait garder ses
taux d'intérét stables au cours de 'année.

Concernant les marchés de taux, les maturités courtes reflétent une stabilité attendue des taux de la BCE. Des primes de terme apparaissent a partir de 'horizon 2-3
ans, ce qui permet de former une courbe des taux modérément pentue. Les spreads de crédit sont serrés que ce soit sur les segments de I'investiment grade, du high
yield et des dettes subordonnées.

Dans ce contexte, le compartiment aborde I'année 2026 avec un positionnement prudent, les valorisations étant primordiales dans le processus de gestion. La part
d'obligations notées investment grade est historiquement élevée, tout comme la part d'obligations souveraines. L'objectif est de pouvoir trouver de meilleurs points
d’entrée sur le marché du crédit au cours du premier semestre; en attendant, les obligations souveraines s'avérent une alternative acceptable. Au 31 décembre 2025,
le rendement du portefeuille se situe & 2,7% et la duration du portefeuille a 2,0.
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Point sur I'année 2025 écoulée

L'année 2025 a été marquée par une réelle évolution des valorisations sur la classe obligataire. En début d’année, I'incertitude économique, politique et commerciale
émanant des Etats-Unis, et I'annonce d'un plan de relance fiscal massif en Allemagne, ont permis une hausse des taux longs via une reconstruction de la prime de
risque, longtemps négative. Dans ce contexte, la plupart des banques centrales des pays développés, a I'exception de la Réserve fédérale américaine (Fed), ont
poursuivi les cycles de baisse des taux courts entamés en 2024. Ainsi, en plus de la hausse des primes de risques, le début de 'année 2025 a aussi vu la hausse de
la prime de terme, et une pentification générale des courbes de taux. C'est pourquoi, nous avons progressivement augmenté la duration du portefeuille dans la premiere
moitié de I'année pour atteindre un pic vers la fin de I'été autour de 6.

La hausse de 'exposition aux taux d'intéréts du portefeuille s'est faite en deux temps. Tout d'abord via le rachat des positions vendeuses de taux nominaux, en France
et en Allemagne, héritées de I'environnement peu propice a la duration de 2024. Puis, la mise en place de positions longues sur les taux nominaux dans les zones ou
la situation monétaire et fiscale nous semblait porteuse (Australie, Union européenne et Nouvelle-Zélande), ou des pays dont la valorisation nous semblait
excessivement attractive (Royaume-Uni et Japon). Progressivement, I'exposition aux taux nominaux dans le portefeuille a été portée de -1 an & 2 ans avant d'étre
légérement réduite & partir de septembre, lorsque I'environnement économique montrait des signes de reprise pour 2026. Dans ce contexte, nous avons vendu de la
sensibilité aux taux courts (4-5 ans) aux Etats-Unis, oli la concordance d’une politique monétaire et fiscale plus souple pour 2026, et dune inflation toujours au-dessus
de la cible milite pour plus de prudence comparée aux anticipations monétaires du marché.

Coté taux réels (obligations indexées a l'inflation), I'exposition du compartiment est restée relativement stable en 2025, autour de 2 ans de duration. La plus grosse
position du compartiment demeure notre position acheteuse sur les taux réels américains. Cette position offre une bonne protection contre des risques a la hausse sur
linflation américaine dans un contexte de croissance résiliente et de guerre commerciale, tout en offrant un rendement au plus haut depuis la fin des années 2000.
Les rendements réels se sont maintenus particuliérement attractifs en Nouvelle-Zélande et en Zone-Euro. Dans ce dernier cas, les perspectives politiques, fiscales et
économiques ont milité pour le maintien de positions longues dans les pays « périphériques », Italie et Espagne, qui affichent aujourd’hui des dynamiques de croissance
plus positives que les pays dits « coeur ».Dans un environnement incertain, la résilience des pays émergents tout au long de I'année a contribué positivement & la
performance du portefeuille. Nous avons gardé une exposition longue a ces pays (environ 1 an de duration), principalement via de la dette externe, une classe d'actif
particulierement performante dans un contexte baissier pour le dollar américain (imports de biens/services et service de la dette moins onéreux). L’Afrique du Sud est
le seul pays ol nous avons maintenu une exposition longue en devise locale, complétée en fin d’année par une position longue sur les taux brésiliens qui offrent de
belles perspectives pour 2026.

Enfin, les stratégies neutres en duration : « courbes » et « spreads » ont offert des relais de performance positifs tout au long de I'année, alors que les stratégies «
Inflation » et « FX » ont peu contribué a la performance globale du compartiment. En effet, malgré un portefeuille de change équilibré et des positions de portage sur
des devises a haut rendement qui ont bien performé, la faiblesse du dollar et du yen a été colteuse.

En 2025, le compartiment Alpha Bonds de la SICAV DNCA Invest affiche les performances suivantes :

Indice de référence de la
Classe d’action - classe d’action -
A (EUR) +4,89% €STER +1,40% +3,63%
AD (EUR) +4,85% €STER +1,40% +3,63%
AFERG (EUR) (lancée le 31/01/2025) +3,91% €STER +1,80% +0,23%
B EUR +4,70% €STER +1,20% +3,43%
H-B-DMF (USD)(lancée le 07/07/2025) +2,90% SOFR +1,40% +0,32%
F (EUR) +5,73% €STR + 2,20% +4,45%
H-B-DMF (SGD) (lancée le 07/07/2025) +1,30% SIBCSORA +1,40% +0,16%
H-WA-DMF (SGD) (lancée le 24/06/2025) +1,52% SIBCSORA +1,20% +0,15%
H WA (USD) +6,07% SOFR +1,20% +5,52%
H WAD (USD) +6,48% SOFR +1,20% +5,52%
H WI (USD) +7,43% SOFR +1,70% +6,03%
HA (CHF) +2,52% SARON + 1,40% +1,55%
HA (SGD) (lancée le 07/05/2025) +2,29% SIBCSORA +1,4% +1,87%
HA (USD) +6,98% SARON + 1,40% +5,73%
HI (CHF) +3,18% SARON + 2% +2,16%
HI (GBP) (lancée le 22/05/2025) +4,32% SONIA + 2% +3,59%
HI (JPY) +3,45% TONAR + 2% +2,50%
HI (SGD) (lancée le 28/03/2025) +2,97% SIBCSORA +2% +2,71%
HI (USD) +7,69% SOFR + 2% +6,33%
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Point sur I'année 2025 écoulée (suite)

Indice de référence de la
Classe d’action - classe d’action -
HWAD (SGD) (lancée le 18/06/2025) +1,34% SIBCSORA +0,9% +0,13%
H-WID (USD) (lancée le 07/07/2025) +2,79% SOFR +1,70% +0,36%
H-WLR-DMF (USD) (lancée le 07/07/2025) +2,79% SOFR +1,60% +0,33%
H-WSI (GBP) (lancée le 23/04/2025) +5,00% SONIA +1,85% +4,09%
| (EUR) +5,57% €STR + 2% +4,24%
ID (EUR) +5,57% €STR + 2% +4,24%
N (EUR) +5,31% €STR +1,80% +4,04%
ND (EUR) +5,30% €STR +1,80% +4,04%
Q (EUR) +5,98% €STR + 2,40% +4,65%
SI (EUR) +5,68% €STR +2,10% +4,34%
H-WA-DMF (USD) +2,91% SOFR +1,0% +0,29%
WI (EUR) +5,29% €STR +1,70% +3,94%
H-ID (GBP) (lancée le 26 /11/2025) -0,14% SONIA + 2% +0,36%
H-ID (USD) (lancée le 26/11/2025) -0,15% SOFR + 2% +0,36%
H-ID (CHF) (lancée le 26/11/2025) -0,63% SARON + 2% +0,12%

Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Le niveau des liquidités rémunérées dans le portefeuille s'établit en fin de période a 12,011% (y compris de 'OPCVM monétaires) et I'actif net a 25 623,8 millions
d'euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 29434 041 366 €
Cessions 16 275 048 673,55 €

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément & I'analyse financiére traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiére une compréhension des problémes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’'une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA »10 sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de l'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a I'|SR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

10« ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a I'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.

Les perspectives pour 2026

Globalement, c'est donc avec une duration en léger repli et avec un portefeuille bien diversifié, aussi bien au niveau des classes d’actifs que géographiquement, que
nous entamons 2026.
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Point sur I'année 2025 écoulée

L’année 2025 a été marquée par une réelle évolution des valorisations sur la classe obligataire.

En début d’année, 'incertitude économique, politique et commerciale émanant des Etats-Unis, et 'annonce d'un plan de relance fiscal massif en Allemagne, ont permis
une hausse des taux longs via une reconstruction de la prime de risque, longtemps négative. Dans ce contexte, la plupart des banques centrales des pays développés,
a I'exception de la Réserve fédérale américaine (Fed), ont poursuivi les cycles de baisse des taux courts entamés en 2024. Ainsi, en plus de la hausse des primes de
risques, le début de I'année 2025 a aussi vu la hausse de la prime de terme, et une pentification générale des courbes de taux.

La duration a globalement évolué entre 8 et 9 au long de I'année. Premiere position du portefeuille, les obligations indexées a l'inflation américaines ont été partiellement
couvertes. En effet, aux Etats-Unis, la concordance d'une politique monétaire et fiscale plus souple pour 2026, et d’'une inflation toujours au-dessus de la cible milite
pour plus de prudence comparée aux anticipations monétaires du marché.

Les positions en Europe ont bénéficié de la compression des spreads italiens et espagnols. La fin d'année a été plus contrastée avec une Banque centrale européenne
(BCE) signalant la fin de son cycle de baisse des taux. Une situation similaire a été constatée en Australie et Nouvelle-Zélande, pays ou les positions sur les taux réels
demeurent importantes.

En 2025, le compartiment Flex Inflation de la SICAV DNCA Invest affiche les performances suivantes :

- Action A: +0,88%,
- ActionB: +0,76%,
- Action|:+1,62%,

- ActionID: +1,62%,
- Action N: +1,39%,
- Action Q: +1,99%,
- Action SI: +1,73%,

Contre +2,48% pour son indice de référence Bloomberg World Govt Inflation Linked Bonds All Maturities TR Hedged EUR, calculé coupons réinvestis.
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.
Le niveau des liquidités rémunérées dans le portefeuille s'établit en fin de période & 2,48% (y compris de 'OPCVM monétaires) et I'actif net & 181,7 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 135225 972,68 €
Cessions 109 918 420,7 €

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiere une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d'une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA »'! sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

11« ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a I'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.

Les perspectives pour 2026

Globalement, c’est donc avec une duration en 1éger repli et avec un portefeuille bien diversifié géographiquement que nous entamons 2026.
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Point sur I'année 2025 écoulée

Pour la troisieme année consécutive, le cru 2025 aura été particuliérement favorable pour les actions mondiales (Iindice MSCI World NT: +21%, I'indice STOXX
EUROPE 600 NT: +19,8%, l'indice S&P 500 NT : +17,4%). La confiance des investisseurs naura finalement pas été échaudée par un environnement géopolitique
pour le moins dégradé et volatil (conflits armés, guerre commerciale, lutte technologique, instabilité des politiques intérieures). La résilience de I'économie des deux
grandes zones monétaires (dollar et euro) couplée au cycle d'assouplissement des politiques de la Réserve fédérale américaine (FED) et de la Banque centrale
européenne (BCE) ont été deux soutiens a la performance de la classe d’actifs. Coté microéconomie, les différentes publications trimestrielles ont souligné la résistance
des entreprises dans cet environnement de fagon parfois surprenante. A l'instar de 2024, la dispersion sectorielle est demeurée limitée, la performance s'étant
majoritairement concentrée sur les valeurs technologiques aux Etats-Unis et sur les valeurs financiéres ainsi que I'armement/défense en Europe. Finalement, le dollar
(USD) aura été le grand perdant de cet environnement (-18 %), en raison de la perte de crédibilité de son statut de valeur refuge, ce qui a de facto propulsé I'or a des
niveaux records.

Au cours de 'année 2025, les marchés crédit enregistrent & nouveau une solide performance, notamment sur le segment High Yield. Elle s’explique par une forte
demande pour la classe d'actifs, motivée par un rendement attractif et des fondamentaux d’entreprise résilients. Les spreads se resserrent au cours de I'année et
atteignent des niveaux proches des plus serrés de ces dix derniéres années.

La plupart des secteurs bénéficient de ce contexte favorable. Nous constatons des résultats solides au cours des différents trimestres et un endettement modéré. Les
marges sont soutenues par la mise en ceuvre de programme de réduction de colt. Cependant, la chimie reste impactée par une demande déprimée en Europe et la
concurrence chinoise. L'endettement des entreprises du secteur s’accroit.

Les facteurs techniques ont de nouveau été un moteur essentiel pour le marché du crédit. Les flux entrants s’élévent a 36,4Mdrs€ pour I'investment grade euro et
9,8Mdrs€ pour le high yield, des montants |égérement inférieurs a ceux de I'an passé. Le marché primaire a été encore plus dynamique qu'en 2024, avec 720 Mdrs€
d’émissions sur l'investment grade euro et 171Mdrs€ sur le high yield européen. Il s’agissait principalement de refinancement, I'impact net est donc plus faible
(212Mdrs€ et 36Mdrs€ respectivement).

En 2025, le compartiment Sustain Alterosa affiche une performance de :

Action A EUR: +0,90%
Action | EUR: +1,66%
Action N EUR: +1,41%
Action Q EUR: +2,12%
Action SI EUR : +1,70%

Contre +4,88% pour son indicateur de référence composite 30% MSCI All Countries World Net Return + 70% Bloomberg Barclays Pan European Corporate Euro
Hedged, dividendes et coupons réinvestis.

Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sur I'année, les principales surperformances relatives pour les titres actions en portefeuille (versus lindice MSCI AC World Index) sont : Prysmian (Transition
Ecologique, +38bps*, poids actif +0,96%), TSMC (Transition Ecologique, +37bps*, poids actif +1,38%) et Iberdrola (Transition Ecologique, +30bps*, poids actif +0,83%).
A l'inverse, les pires performeurs relatifs & la performance sont : Zoetis (Transition Ecologique, -64bps*, poids actif +1,34%), Novo Nordisk (Transition Médicale, -
50bps*, poids actif +0,49%) et Keyence (Transition Economique, -36bps*, poids actif +1,13%).

Au cours de I'exercice 2025, les titres SAP, Unicredit et Allianz sont entrés dans notre sélection. A contrario, I'exposition aux valeurs HDFC, Novo Nordisk et Agilent a
été soldée.

A la fin du mois, la poche Actions du portefeuille est composé de 41 valeurs. Les principales convictions du fonds s’articulent autour des titres suivants : Nvidia
(Transition Mode de vie, > 2%), Microsoft (Transition Economique et Mode de vie, > 2%), TSMC (Transition Ecologique, > 1,5%), Xylem (Transition Ecologique, > 1%)
et Thermo Fisher (Transition Médicale, > 1%).

La poche obligataire du compartiment Sustain Alterosa a bénéficié de son allocation sur les ratings B, les dettes hybrides et AT1. Sur 'année, les meilleurs contributeurs
sont la dette hybride de Unibail-Rodamco-Westfield (immobilier) qui présente un portage intéressant et profite du rebond du secteur, la dette AT1 d’Intesa Sanpaolo
(banque) et la dette hybride d’Alstom (transport) qui bénéficie notamment des annonces de relance en Allemagne. Ceux qui y contribuent le moins sont Organon
(santé), position que nous avons coupé suite au risque concurrentiel sur I'un de leurs médicaments phare, Teva (santé) et Owens lllinois (biens d’équipement), deux
positions que nous avons également soldées.

A propos des principaux mouvements opérés dans le portefeuille, nous avons été actif, sélectif et opportuniste sur le marché primaire avec la nouvelle dette hybride
de Unibail-Rodamco-Westfield (immobilier), Red Electrica (utility), I'émission hybride de EDP (utility)... En fin de période, nous avons renforcé notre exposition aux data
centers via Equinix (immobilier) et aux secteurs tels que la construction ou l'infrastructure qui pourraient bénéficier du plan de relance allemand. Nous avons réduit
notre exposition au marché US qui était moins attractif en termes de valorisation : IQV (santé), Thermo Fisher (santé). Nous avons soldé des positions dont le risque
potentiel augmentait : Stora Enzo (biens d'équipement), Verallia (biens d'équipement). Nous avons renforcé légérement en fin d’'année notre exposition high yield :
Perrigo (biens de consommation), Urbaser (services).
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DNCA INVEST - SUSTAIN ALTEROSA (suite)

Point sur I'année 2025 écoulée (suite)

Au cours de I'année, nous avons augmenté notre exposition obligataire a hauteur de 61%. Le rendement s’est réduit au cours de la période avec la performance du
marché et le resserrement des spreads.

En fin de période, I'exposition obligataire du compartiment Sustain Alterosa s'éléve a 61,44%, et I'exposition actions a 36,39%. Le niveau des liquidités dans le

portefeuille s’établit en fin de période a 2,2% (y compris de 'OPCVM monétaires) et I'actif net & 165,8 millions d'euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 180 935 423,08 €
Cessions 319614 678,34 €

Intégration des critéres extra-financier

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiert une compréhension des problémes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d'une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d'autre

part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d’améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les meilleurs
titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA »12 sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de l'article 9 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a I'|SR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG fondées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre volets : la responsabilité des actionnaires, la responsabilité environnementale, la responsabilité sociétale
et la responsabilité sociale. Chaque aspect est évalué indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie conduit
a une note sur 10.

Chaque critére est analysé en utilisant une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont menées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La notation de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimum de 4 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.

12 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel(s) domaine(s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres criteres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir uniquement dans
des sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

Les perspectives pour 2026

A ce stade, le début de I'exercice 2026 s’annonce favorable aux marchés actions, soutenu par un policy mix porteur et par la mise en ceuvre de plans d'investissement
d'envergure. Sur le plan politique et macroéconomique, les impulsions budgétaires, notamment le One Big Beautiful Act aux Etats-Unis et le plan de relance allemand,
combinées & des conditions monétaires plus souples (assouplissement attendu aux Etats-Unis et environnement toujours favorable en Europe), ainsi qu'a une
stabilisation du cadre commercial, constituent des facteurs positifs pour les actions et pour la croissance des bénéfices. Le cycle d'investissements anticipé aux Etats-
Unis, porté par l'intelligence artificielle (IA) et 'amortissement accéléré des actifs corporels, ainsi que le vaste programme d'investissements allemands dans les
infrastructures, devraient bénéficier a certaines valeurs cycliques. Dans ce contexte, I'allocation de la poche actions a été principalement réorientée vers les Etats-Unis
et 'Allemagne d’un point de vue géographique ainsi que vers les valeurs technologique et financiéres sur le plan sectoriel.

Le marché du crédit reste attractif pour 2026. Les entreprises ont montré leur solidité dans un contexte de ralentissement de la croissance et de taux d'intérét plus
élevé. Elles ont mis en place des programmes de réduction de codt pour protéger leurs marges. Elles devraient bénéficier d’'une amélioration de la croissance et d’'un
taux de défaut en baisse. Les facteurs techniques restent forts. Le rendement du crédit élevé (3,2% sur 'investment grade, 5,5% sur le high yield) en comparaison des
taux monétaires ou de l'inflation continue d'attirer les investisseurs. Le primaire devrait étre plus abondant qu’en 2025 avec pour principale motivation le refinancement.
Le financement des investissements dans I'lA sera un théme important, surtout aux Etats Unis, et les activités de fusions-acquisitions (mergers and acquisitions, M&A)
pourraient reprendre mais ces éléments ne semblent pas de nature & bouleverser le marché du crédit encore trés demandé. Les niveaux de spread se rapprochent
des plus serrés des dix derniéres années mais le rendement reste attractif. Si on n'anticipe pas de resserrement de spread significatif en 2026, le crédit offre une
qualité et un portage attractifs qui devraient lui conférer un potentiel de performance solide.
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Point sur I'année 2025 écoulée

Pour la troisiéme année consécutive, le cru 2025 aura été particulierement favorable pour les actions européennes (I'indice EURO STOXX Net Return : +24,2%, 'indice
STOXX EUROPE 600 Net Return: +19,8%). La confiance des investisseurs n’aura finalement pas été échaudée par un environnement géopolitique pour le moins
dégradé et volatil (conflits armés, guerre commerciale, lutte technologique, instabilité des politiques intérieures). La résilience de I'environnement économique européen
(croissance modérée mais robuste, inflation maitrisée, emploi stable) couplée au cycle d’assouplissement de la politique monétaire de la Banque centrale européenne
(BCE) ont été deux soutiens a la performance de la classe d'actif. Le niveau de valorisation des actions européennes ainsi que la qualité des publications trimestrielles
ont également attisé I'appétit des opérateurs malgré une croissance des bénéfices mesurée (<5%). La dispersion sectorielle est demeurée limitée, la performance
s'étant majoritairement concentrée sur les valeurs financieres (50% de la performance annuelle) et les valeurs industrielles (notamment la défense). Le mois de
décembre a clbturé I'année sur la méme dynamique avec des performances proche de +2,5% portées par une nouvelle baisse de taux de la Réserve fédérale
américaine (FED), des espoirs sur le front russo-ukrainien et des données économiques robustes notamment sur le plan de l'inflation (Consumer Price Index (CPI)
américains et européens inférieurs aux attentes).

En 2025, le compartiment DNCA Invest - Sustain Semperosa affiche une performance de :
- Action AEUR : +3,75%
- Action | EUR : +4,62%
- Action ID EUR : +4,62%
- Action N EUR : +4,53%
- Action QEUR: +5,42%
- Action SIEUR : +4,72%

Contre +24,25% pour son indicateur de référence TEURO STOXX NR, calculé dividendes réinvestis.

Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sur I'année, les principales surperformances relatives des titres en portefeuille (versus I'indice EURO STOXX) sont : Caixabank (Transition Economique, +62bps®,
poids actif +1,16%), Intesa Sanpaolo (Transition Economique, +42bps*, poids actif +1,16%), SSE (Transition Ecologique, +33bps*, poids actif +1,5%). A l'nverse, les
pires performeurs relatifs a la performance sont : Novo Nordisk (Transition Médicale, -203bps*, poids actif +1,54%), Relx (Transition Mode de vie et Médicale, -181bps*,
poids actif +3,93%) et Seb (Transition Mode de vie, -119bps*, poids actif +1,01%).

Au cours de I'exercice 2025, les titres SAP, Intesa Sanpaolo et Infineon sont entrés dans notre sélection. A contrario, 'exposition aux valeurs Dassault Systémes, Novo
Nordisk et OPMobility a été soldée.

A la fin du mois, le portefeuille est composé de 41 valeurs. Les principales convictions du compartiment s'articulent autour des titres suivants : ASML (Transition
Ecologique et Mode de vie, > 5%), Schneider Electric (Transition Ecologique, > 5%), SAP (Transition Mode de vie, > 4,5%), Siemens (Transition Ecologique et Médicale,
> 4,0%) et Iberdrola (Transition Ecologique, > 4,0%).

En fin de période, le niveau des liquidités dans le portefeuille s'établit & 2,97% (y compris de 'OPCVM monétaire) et I'actif net a 395,5 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 288 559 366,86 €
Cessions 338433 811,4€

Intégration des critéres extra-financier

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiere une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d'une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA »13 sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de l'article 9 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

13 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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L’ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG fondées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre volets : la responsabilité des actionnaires, la responsabilité environnementale, la responsabilité sociétale
et la responsabilité sociale. Chaque aspect est évalué indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie conduit
a une note sur 10.

Chaque critére est analysé en utilisant une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont menées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La notation de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimum de 4 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critere d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres criteres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir uniquement dans
des sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :
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Les perspectives pour 2026

A ce stade, le début de I'exercice 2026 s’annonce favorable aux marchés actions, soutenu par un policy mix porteur et par la mise en ceuvre de plans d'investissement
d'envergure. Sur le plan politique et macroéconomique, les impulsions budgétaires, notamment le One Big Beautiful Act aux Etats-Unis et le plan de relance allemand,
combinées & des conditions monétaires plus souples (assouplissement attendu aux Etats-Unis et environnement toujours favorable en Europe), ainsi qu'a une
stabilisation du cadre commercial, constituent des facteurs positifs pour les actions et pour la croissance des bénéfices. Le cycle d'investissements anticipé aux Etats-
Unis, porté par lintelligence artificielle et 'amortissement accéléré des actifs corporels, ainsi que le vaste programme d'investissements allemands dans les
infrastructures, devraient bénéficier a certaines valeurs cycliques européennes. Par ailleurs, 'amélioration des salaires réels en Europe, conjuguée a un niveau
d'épargne encore élevé, devrait apporter un soutien domestique non négligeable, renforcé par la reprise attendue de I'immobilier résidentiel et du secteur de la
construction. Dans ce contexte, I'allocation du compartiment a été principalement réorientée vers les valeurs cycliques avec une exposition actuelle de 65%.
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Point sur I'année 2025 écoulée

L’année 2025 s'inscrit dans la lignée des deux années précédentes avec une solide performance sur le crédit. A nouveau le high yield surperforme les indices crédit :
+5,25% en Europe contre 3% pour I'investment grade, +8,8% aux US contre +7,8% pour I'investment grade US.

Toutefois, I'année aura été marquée par I'annonce du plan de relance en Allemagne début mars et le liberation day qui crée un trou d’air début avril. La mise en ceuvre
des négociations commerciales restaure un sentiment positif chez les investisseurs. Une tendance solide s'installe alors sur le marché jusqu’en octobre lorsque des
doutes sur la croissance provoquent un mouvement de décompression. Finalement, le marché consolide a nouveau en décembre.

Au global, c'est la demande pour le high yield qui reste le principal moteur du marché. On comptabilise des entrées de 12,5 Mdrs€ sur les fonds High Yield. L'offre de
crédit est également tres dynamique en 2025 avec 171Mdrs€ d’émission, un montant supérieur a celui de 2024. Le motif des émissions restant le refinancement, cette
offre est bien absorbée par le marché. Les fondamentaux des entreprises sont solides. Trimestre aprés trimestre, les entreprises prouvent leur résilience malgré un
ralentissement de la croissance et un colt de la dette plus élevé. Des programmes de réduction de codts sont mis en ceuvre pour soutenir les marges. L'endettement
reste modéré. Seul le secteur de la chimie souffre d’'une baisse de la demande en Europe et de la concurrence chinoise. Les valorisations sont de moins en moins
attractives avec un resserrement de spreads de plus de 50 bps*, et atteignent les niveaux les plus serrés de ces dix derniéres années. Le rendement reste lui attractif,
a4,8% en fin d'année.

En 2025, le compartiment SRI High Yield de la SICAV DNCA Invest affiche une performance de :

- Action AEUR : +4,18%
- ActionBEUR : +4%

- Action | EUR: +4,86%
- Action ID EUR : +4,87%
- Action Q EUR : +5,24%

contre +5,24% pour son indicateur de référence Bloomberg Euro High Yield BB Rating calculé coupons réinvestis.
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

La politique de gestion mise en ceuvre en début d'année favorisait une exposition aux ratings BB avec une diversification significative sur les ratings B (30%) pour
capter un portage attractif. Le compartiment génére une bonne performance au cours du premier trimestre. La forte compression des spreads et les incertitudes liées
a la politique commerciale de Trump nous ont conduit & augmenter la qualité de crédit du portefeuille en favorisant encore davantage les ratings BB et le segment
hybride. Nous avons aussi réduit notre exposition aux secteurs cycliques tels que I'automobile ou la chimie dont les perspectives restaient défavorables. Au mois
d’octobre, suite au mouvement de décompression et aux annonces allemandes sur la mise en place du programme de relance, nous avons augmenté notre exposition
aux ratings B. Nous avons réinvesti prudemment sur le secteur automobile mais sommes restés a I'écart de la chimie. Le portefeuille a alors bénéficié du mois de
décembre pour réduire sa sous performance vis-a-vis de l'indice.

* Points de base

Au cours de I'année, les principaux contributeurs a la performance ont été IHO (automobile), la maison mere de Continental et Schaeffler qui a bénéficié de la faible
cyclicité du premier et de la résilience du second, Cirsa (loisirs), dont I'lnitial Public Offering (IPO) a permis une nette réduction de I'endettement et Fibercop
(télécommunications) dont les programmes d'investissement se déroulent comme prévu. Les plus faibles contributeurs a la performance ont été Modulaire (services),
impacté par le ralentissement de la construction au Royaume Uni, en France et en Allemagne, Organon (santé) a cause du risque concurrentiel sur I'un de ses
médicaments phare et Ziggo (télécommunications), qui enregistre plusieurs trimestres de résultats décevants.

Les principaux mouvements opérés au cours de I'année ont eu pour objectif de maintenir notre exposition au secteur des télécoms. Nous avons investi sur Fibercop
et Digi communications par exemple. Nous avons renforcé notre exposition sur les biens d'équipement avec CSG group et les utilities (EDF, Véolia). Nous avons réduit
notre exposition au secteur de la chimie (Ineos Group) et pris des profits partiellement sur le secteur bancaire.

En fin d’année, le portefeuille présente une exposition aux ratings BB de 62% et aux ratings B de 24%. Nous conservons une exposition sur le secteur bancaire, les
télécoms et les utilities. Notre exposition est réduite sur le secteur de la chimie. Le rendement du portefeuille est de 4,7%, supérieur a celui de 'indice et la duration
estde 3,5.

En fin de période, le niveau des liquidités s'établit a 3,34% du portefeuille et I'actif net s’établit & 135,3 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 190 491 761.22 €
Cessions 180 204 004.60 €
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Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiere une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA »'* sont mis & disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a l'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.

14 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critere d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres criteres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

Les perspectives pour 2026

Les perspectives restent bonnes pour 'année 2026. Le plan de relance allemand devrait avoir progressivement un impact positif sur la croissance européenne.
L'investissement et les activités de fusions-acquisitions (mergers and acquisitions, M&A) pourraient montrer des signes de reprise pour des entreprises aux
fondamentaux solides. Le taux de défaut est attendu en baisse. Les facteurs techniques devraient rester favorables. Le rendement du crédit est supérieur a l'inflation
anticipée et au taux monétaire, attirant de nouveaux investisseurs. Le marché primaire pourrait étre dynamique pour répondre aux besoins de refinancement et aux
opérations de croissance externe. Enfin, les niveaux de spreads ayant atteint des niveaux historiquement serrés, le potentiel de resserrement est limité et la
performance du crédit devrait provenir pour I'essentiel du portage.

Parmi les risques de ce scenario, nous surveillerons les émissions de dette de la part des hyperscalers, qui devraient se concentrer sur le marché investment grade
USD. Leurs besoins d'investissement en Intelligence Artificielle (IA) sont abondants mais ils disposent de plusieurs sources de financement et leur qualité de crédit
devrait étre suffisante pour assurer une bonne absorption par le marché. Les risques géopolitiques restent élevés et pourraient apporter de la volatilité sur le marché.
Ils pourraient également avoir un effet positif par exemple en cas de cessez-le-feu durable en Ukraine.
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Point sur I'année 2025 écoulée

Pour la troisiéme année consécutive, le cru 2025 aura été particulierement favorable pour les actions européennes (I'indice EURO STOXX Net Return : +24,2%, 'indice
EURO STOXX 600 Net Return : +19,8%). La confiance des investisseurs n’aura finalement pas été échaudée par un environnement géopolitique pour le moins dégradé
et volatil (conflits armés, guerre commerciale, lutte technologique, instabilité des politiques intérieures). La résilience de I'environnement économique européen
(croissance modérée mais robuste, inflation maitrisée, emploi stable) couplée au cycle d’assouplissement de la politique monétaire de la Banque centrale européenne
(BCE) ont été deux soutiens a la performance de la classe d'actifs. Le niveau de valorisation des actions européennes ainsi que la qualité des publications trimestrielles
ont également attisé I'appétit des opérateurs malgré une croissance des bénéfices mesurée (<5%). La dispersion sectorielle est demeurée limitée, la performance
s'étant majoritairement concentrée sur les valeurs financieres (50% de la performance annuelle) et les valeurs industrielles (notamment la défense). Le mois de
décembre a clbturé I'année sur la méme dynamique avec des performances proche de +2,5% portées par une nouvelle baisse de taux de la Réserve fédérale
américaine (FED), des espoirs sur le front russo-ukrainien et des données économiques robustes notamment sur le plan de l'inflation (Consumer Price Index (CPI)
américains et européens inférieurs aux attentes).

En 2025, le compartiment DNCA Invest — Sustain Climate affiche une performance de :

Action A EUR: +19,07%

Action A2 EUR: +19,19%

Action AD2 EUR: +19,20%

Action | EUR : +20,09%

Action ID EUR: +20,07%

Action N EUR : +19,68%

Action N2 EUR: +19,91%Action WI EUR: +19,71%
Action Sl : +5,10% (lancée le 30/07/2025),

Contre +24,25% pour son indicateur de référence EURO STOXX NR, calculé dividendes réinvestis.

Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sur I'année, les principales surperformances relatives des titres en portefeuille (versus I'indice EURO STOXX) sont : Caixabank (Transition Economique, +230bps*,
poids actif +3.34%), Spie (Transition Ecologique et Mode de vie, +137bps*, poids actif +2,97%), Siemens Energy (Transition Ecologique, +111bps*, poids actif +1,01%).
A linverse, les pires performeurs relatifs a la performance sont : Arcadis (Transition Ecologique et Economique, -211bps*, poids actif +2,43%), Sika (Transition
Ecologique, -108bps*, poids actif +2,11%) et Nibe (Transition Ecologique, -95bps*, poids actif +2,51%).

Au cours de I'exercice 2025, les titres Siemens Energy, Saint-Gobain et Vonovia sont entrés dans notre sélection. A contrario, I'exposition aux valeurs Sika, Crédit
Agricole et Dassault Systémes a été soldée.

A la fin du mois, le portefeuille est composé de 42 valeurs. Les principales convictions du fonds s'articulent autour des titres suivants : ASML (Transition Ecologique &
Mode de Vie, > 5%), Iberdrola (Transition Ecologique, > 5%), Schneider Electric (Transition Ecologique, > 4%), Intesa Sanpaolo (Transition Economique, > 3,5%) et
Bureau Veritas (Transition Economique, > 3,5%).

Le niveau des liquidités dans le portefeuille (y compris les OPCVM monétaire) s'établit en fin de période a 5,03% et I'actif net a 317,5 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 177 704 038,56 €
Cessions 110 180 956,78 €
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Intégration des critéres extra-financier

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiert une compréhension des problémes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d'une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, etc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et,
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA »15 sont mis & disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 9 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a I'lSR qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG fondées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre volets : la responsabilité des actionnaires, la responsabilité environnementale, la responsabilité sociétale
et la responsabilité sociale. Chaque aspect est évalué indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie conduit
a une note sur 10.

Chaque critére est analysé en utilisant une combinaison de critéres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont menées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La notation de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimum de 4 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.

15 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel (s) domaine (s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de I'information, le critere d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres criteres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore
les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir uniquement dans
des sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

Les perspectives pour 2026

A ce stade, le début de I'exercice 2026 s’annonce favorable aux marchés actions, soutenu par un policy mix porteur et par la mise en ceuvre de plans d'investissement
d'envergure. Sur le plan politique et macroéconomique, les impulsions budgétaires, notamment le One Big Beautiful Act aux Etats-Unis et le plan de relance allemand,
combinées & des conditions monétaires plus souples (assouplissement attendu aux Etats-Unis et environnement toujours favorable en Europe), ainsi qu'a une
stabilisation du cadre commercial, constituent des facteurs positifs pour les actions et pour la croissance des bénéfices. Le cycle d'investissements anticipé aux Etats-
Unis, porté par lintelligence artificielle et 'amortissement accéléré des actifs corporels, ainsi que le vaste programme d'investissements allemands dans les
infrastructures, devraient bénéficier a certaines valeurs cycliques européennes et aux sociétés impliquées dans la transition énergétique. Par ailleurs, 'amélioration
des salaires réels en Europe, conjuguée a un niveau d'épargne encore élevé, devrait apporter un soutien domestique non négligeable, renforcé par la reprise attendue
de I'immobilier résidentiel et du secteur de la construction. Dans ce contexte, I'allocation du compartiment a été principalement réorientée vers les valeurs cycliques
avec une exposition actuelle de 70%.
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Point sur I'année 2025 écoulée

Portés par des dynamiques globalement comparables a celles de 2024, 2025 est de nouveau une bonne année de performance absolue pour les marchés financiers,
dont les segments adressés par la stratégie de DNCA Invest Global New World. Cependant, la dépréciation du dollar (USD) contre I'euro vient compenser les
performances enregistrées sur les Etats-Unis.

En 2025, le compartiment Global New World affiche ainsi une performance de :
- Action AEUR : +3,81%,
- Action A2 EUR : +3,81%,
- Action A3 EUR : +4,81% (lancée de 17/07/2025),
- Action AD2 EUR : +3,81%,
- Action B : +4,69% (lancée de 17/07/2025),
- Action | EUR : +4,58%,
- Action NEUR : +4,48%,
- Action N2 EUR : +4,47%,
- Action QEUR: +5,37%,
- Action SIEUR : +4,79%,
- Action WIEUR : +4,27%,

contre 8,61% pour son ancien indicateur de référence (MSCI ACWI IMI Digital Economy calculé dividendes réinvestis).
Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

D'un point de vue macroéconomique, la poursuite des baisses des taux de la part de la Réserve fédérale américaine (FED) a maintenu un environnement propice aux
valeurs de croissance. Toutefois, ce sont essentiellement les valeurs a plus fort « béta » ou bilan faible qui en ont le plus bénéficié, alors que les valeurs dites « de
qualité » ont significativement sous-performé.

D'un point de vue microéconomique ou sectoriel, la performance 2025 du compartiment a largement été tirée par notre exposition a I'écosystéme Intelligence artificielle
(1A), avec des titres tels qu’Alphabet, Broadcom, Nvidia ou Micron. Par ailleurs, les sociétés chinoises Tencent et Alibaba ont largement bénéficié d'un environnement
plus porteur pour le marché chinois, alors que leurs valorisations étaient également particuliérement attractives en début d’année. Au-dela, notre exposition de
diversification & Walmart a également contribué positivement a la performance du compartiment.

Sur l'année, les 3 meilleurs contributeurs a la performance absolue du compartiment ont été :

- Alphabet (+46,4% en euros sur 2025) : aprés un début d'année laborieux, la société a démontré qu'elle était loin d’étre parmi les perdants de I'lA, avec le
lancement du modéle Gemini qui a rapidement gagné des parts de marché face & OpenAl/ChatGPT. Par ailleurs, I'issue favorable du proces aux Etats-
Unis a retiré un poids substantiel & la performance du titre.

- Broadcom (+32,8% en euro) : le titre a bénéficié de 'engouement pour les Tensor Processing Unit (TPU) venant concurrencer les Graphics Processing Unit
(GPU) de Nvidia. Ces puces customisées par Google, Microsoft etc et dédiées a l'intelligence artificielle, ont confirmé toutes les attentes que la société
plagait en elles. L'earnings momentum de la société a donc été extrémement solide.

- Nvidia (+22,5% en euro) : Nvidia a été porté par des investissements en infrastructures A revus régulierement a la hausse de la part des grands hyperscalers
américains (Microsoft, Méta, Amazon, Alphabet), ainsi que par les investissements des Etats et d’autres entreprises de technologie en anticipation du
lancement de leurs offres IA. Les anticipations des résultats ont été largement revues en hausse tout au long de I'année.

En revanche, les 3 principaux détracteurs ont été :
- Fiserv (-43,1% en euros en 2025) : en plus du départ du Chief Executive Officer (CEQO) en début d’année, nommé dans 'administration Trump, la société a
revu plusieurs fois & la baisse ses estimations de croissance.
- Salesforce (-29,7%) : en dépit de résultats solides toute I'année, la société n’a pas réussi a convaincre le marché que le risque de disruption lié a I'lA était
sous contrdle. L’ensemble du secteur des soffware a vu ses multiples se contracter en 2025 face a ce risque, et Salesforce a été particuliérement pénalisé.
- Adobe (-30,6%) : En plus de la médiocre performance du secteur des software, Adobe a souffert de son incapacité a annoncer des produits rivalisant avec
ceux d'OpenAl, Google etc, rendant I'opportunité de monétisation de I'lA particulierement incertaine pour Adobe.

Les 3 principales entrées en portefeuille ont concerné les titres suivants :
- Palo Alto : leader de la cybersécurité, segment le moins a risque et également présentant le plus d’opportunités selon nous dans un écosysteme IA.
- Arista Networks : la société figure parmi les leaders des infrastructures de networking, indispensables pour faire fonctionner entre eux les GPU et Data
Center.
- Applovin : I'un des leaders de la publicité digitale « in App », qui commence a diversifier ses sources de revenus via des clients e-commerce. La société
présente |'un des profils de croissance les plus significatifs du portefeuille.

Ces investissements ont été financés notamment par les sorties du portefeuille des 3 titres suivants : Fiserv compte tenu des difficultés opérationnelles de la société,
Analog Devices que nous considérions correctement valorisée et Wolters Kluwer qui outre I'annonce d’une transition de management, a fait état de perspectives
relativement faibles pour 2025 et n’a pas réussi a convaincre quant a sa capacité a résister au risque de disruption de ses activités par I'lA.

Le niveau des liquidités dans le portefeuille (y compris les OPCVM monétaires) s'établit en fin de période a environ 2,74% et I'actif net a 847,8 millions d’euros.
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Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 708613 134,98 €
Cessions 413 566 936,15 €

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme un complément a I'analyse financiere traditionnelle. En examinant différemment la fagon dont nous
étudions les états financiers, le compartiment acquiere une compréhension des problemes a long terme, ce qui offre un cadre pour anticiper d’une part les risques
externes de I'entreprise (nouvelles réglementations, perturbations technologiques, efc.) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et
d’autre part, d'identifier les moteurs de croissance a long terme. L'objectif est d'améliorer les connaissances fondamentales des entreprises pour sélectionner les
meilleurs titres pour le portefeuille.

La recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance « ESG » et a I'outil interne « ABA »18 sont mis a disposition du compartiment. Par
ailleurs, des informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par courriel et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un
litige grave, un changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de l'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a l'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.

16 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.



DNCA INVEST

Rapport des administrateurs (suite)

DNCA INVEST - GLOBAL NEW WORLD (suite)

Transition durable

Cet aspect analyse les impacts positifs d'une entreprise a travers ses activités, produits et services. L'objectif est d'identifier si une entreprise contribue a une transition
durable, dans quel(s) domaine(s) et dans quelle mesure. Pour des raisons de transparence de l'information, le critére d'exposition utilisé jusqu'a présent est le chiffre
d'affaires. Cependant, a plus long terme, nous souhaitons évoluer vers d'autres criteres comme le résultat net, les dépenses de recherche et développement ou encore

les investissements industriels.

Le compartiment a une contrainte concernant I'exposition de transition durable dans le processus d'investissement. Le compartiment doit investir en partie dans des
sociétés qui ont une exposition aux activités suivantes :

Les perspectives pour 2026
Notre sélectivité sur les sociétés pour leur leadership technologique, la visibilité sur leur croissance et leurs valorisations restera clé.

Nous continuons de privilégier les acteurs établis disposant de franchises fortes, de bilans solides, de pricing power, d’'une bonne capacité de génération de cash flow
et dont les managements présentent un bon track record.

Les valorisations des secteurs sur lesquels DNCA Invest Global New World est actif restent selon nous favorables au regard de la croissance attendue.

Certains segments continueront de bénéficier des investissements en infrastructure |A. Les attentes de croissance des sociétés de software se sont stabilisées, mais
ces sociétés devront démontrer en 2026 leur capacité a monétiser I'lA et a contenir le risque de disruption. L'année 2026 présente donc des potentiels de croissance
et des sociétés sont toujours capables de réaliser des effets de levier opérationnels.

En revanche, en début d’année, nous restons prudents sur certaines expositions semiconducteurs, en particulier a I'automobile ou a I'industrie en raison soit de stocks

élevés, soit de faible activité. Les différentes déclarations et politiques de Donald Trump ont également entrainé un re-rating important et brutal de certains sous
segments présentant maintenant des valorisations a risque. Enfin, les risques géopolitiques ne devraient pas s'atténuer.
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DNCA INVEST - GLOBAL CONVERTIBLES
Point sur I'année 2025 écoulée

Les principaux actifs risqués ont poursuivi leur progression en 2025. L'année a été volatile avec des gains de performance soutenus par les politiques accommodantes
des banques centrales et des résultats d’entreprises solides. Aux Etats-Unis particulierement, 'année aura été segmentée en deux temps : tout d'abord, une phase de
stress accrue en avril sous les annonces de Trump, puis la résilience de 'économie et les baisses de taux de la Réserve fédérale américaine (Fed) auront permis aux
marchés de poursuivre le reste de 'année en forte hausse. Les banques centrales ont globalement assoupli leurs politiques monétaires au cours de I'année : la Banque
centrale européenne (BCE) a baissé ses taux de -100bps?7, la Fed a opéré 3 baisses de -25bps dans un contexte d'inflation persistante et d'économie résiliente, la
Bank of Japan (BoJ) a relevé ses taux d'intérét de 50bps pour atteindre 0,75%, son plus haut niveau depuis 1999, et la People’s Bank of China (PBOC) a pour sa part
baissé son taux de -10bps pour stimuler une économie encore sous pression. Sur le plan microéconomique, deux secteurs se distinguent. D'une part, I'Intelligence
artificielle (IA) demeure le segment en forte croissance. Les résultats affichés par les acteurs majeurs du secteur restent solides et ont permis d’offrir des perspectives
enthousiastes. D'autre part, la thématique de la défense, aussi bien en Europe, aux Etats-Unis qu’au Japon, continue de bénéficier d'un ordre mondial fragilisé et d’'un
réarmement croissant des Etats. Enfin, I'année a également été marquée par la chute du dollar (USD)qui perd prées de 13% face a I'euro et la hausse spectaculaire
des métaux précieux et non-ferreux (I'or +64%, I'argent +145%, le cuivre +42%).

En 2025, le compartiment Global Convertibles affiche une performance de :

- Action AEUR: +12,61%
- Action | EUR: +13,50%

Contre +11,40% pour son indicateur de référence I'indice Refinitiv Convertibles Global Focus Hedged CB (EUR) calculé coupons réinvestis.

Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Sur la période, les meilleures performances du portefeuille ont été Alibaba 0,5% 2031, GS/Samsung 0% 2028 et Lumentum 0,5% 2028. A l'inverse, le compartiment a
pati de son exposition aux souches Terawulf 2,75% 2030, Galaxy Digital 0,5% 2031 et Nebius 2,75% 2032.

Sur la période les trois principales entrées dans le portefeuille ont été : MS/TSMC 0% 2028, Ping An 0% 2030, Alibaba 0% 2032. Les trois principales sorties ont été :
SK Hynix 1,75% 2030, Nordex 4,25% 2030, Seagate 3,5% 2028.

Le niveau des liquidités dans le portefeuille s’établit en fin de période a 6,74% (y compris de 'OPCVM monétaires) et I'actif net a 45,8 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 62 874 636,64 €
Cessions 56 607 214,34 €

Intégration de critéres extra-financiers

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire & I'analyse financiére traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiert une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a l'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, efc...) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et, d'autre part, d'identifier des relais de
croissance a long terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a acces a la recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et a l'outil interne “ABA™S. Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un
changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de l'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, 'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

17 points de base
18 « ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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DNCA INVEST - GLOBAL CONVERTIBLES (suite)
Notations ESG basées sur la responsabilité d'entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a I'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation
sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité reflete ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.

Les perspectives pour 2026

Sous le mandat de Donald Trump, les incertitudes géopolitiques resteront ancrées en 2026. Des phases de volatilité similaires a 2025 devraient se reproduire sous
fond de droits de douane, consolidation fiscale, tensions commerciales, et conflits géopolitiques. Le compartiment Global Convertibles confirme un comportement
convexe retrouvé, en adéquation avec son couple « performance/volatilité » traditionnel. La valorisation des obligations convertibles s'affiche légeérement au-dessus
de sa valeur théorique, ce qui milite pour une faible contribution sur 'année 2026. L'hétérogénéité du gisement permettra néanmoins de cibler les décotes spécifiques
au sein de certaines signatures pour capitaliser sur ce moteur de performance. La composante crédit devrait, elle-aussi, contribuer de maniére modeste tandis que le
moteur action devrait rester le principal moteur de performance pour la classe d'actifs. Apres une année florissante en 2025, le marché primaire devrait continuer a
soutenir le marché et représenter des sources de performance pour la classe d’actifs. La thématique de la technologie, et notamment de I'lA, devrait continuer a
pousser les émissions américaines. L’Asie devrait contribuer également fortement en 2026 avec des émetteurs de premier plan sur des secteurs diversifiés. Enfin,
I'Europe, bien qu'en retrait sur ces derniéres années, devrait jouer un role prépondérant avec un volume d’émission croissant. Dans un environnement volatil, le produit
convertible constitue une alternative crédible a un investissement direct en actions : la convexité intrinseque du produit permet d’amortir les phases de stress de marché
tout en captant significativement les phases haussiéres.
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DNCA INVEST - EXPLORER SMID EURO
Point sur I'année 2025 écoulée

En 2025, les petites et moyennes capitalisations européennes ont évolué dans un environnement globalement favorable, soutenu par plusieurs facteurs structurels :
la poursuite du cycle de baisse des taux d'intérét, 'amélioration progressive des perspectives de croissance en Europe et un regain d'intérét des investisseurs pour
des actifs exposés aux économies domestiques. Les « small-caps » (petites capitalisations boursiéres) de la zone euro ont tiré leur épingle du jeu grace a leur exposition
domestique, en partie épargné par les premiéres conséquences de la guerre commerciale lancée par Donald Trump en avril dernier. L'indice MSCI EMU Small-cap
finit donc I'année avec +24,53%.

Les meilleures performances sectorielles sont : le secteur des services financiers (+47%) tiré par la hausse séquentielle des revenus net d'intéréts, I'industrie (+33%)
portée par les annonces politiques en Europe et tout particuliérement en Allemagne, les services aux collectivités (+44%) bénéficiant des thématiques d'électrification
et de son exposition domestique.

A linverse, les pires secteurs sont la consommation de base (-14%) pénalisée par une demande faible, la santé (-2%) affecté par un environnement réglementaire
incertain et le secteur des technologies de I'information (+4%) qui font face au report des investissement IT (Information Technology) et numériques.

D'un point de vue géographique, c'est la croissance économique qui explique les meilleures performances, avec une forte hausse de I'Europe du Sud : Portugal
(+50%), Espagne (+36%), Italie (+28%) et une faiblesse en France (+11%) impactée par le risque politique.

En 2025, le compartiment EXPLORER SMID EURO affiche une performance de :

- Action B: +17,51% (lancée le 28/03/2025)
- Action I: +18,13% (lancée le 28/03/2025)
- Action N: +18,04% (lancée le 28/03/2025)
- Action SI: +18,36% (lancée le 28/03/2025)
- Action A : +8,67% (lancée le 21/05/2025)

Contre +24,53% pour son indicateur de référence le MSCI EMU Small Cap calculé dividendes réinvestis.

Les performances passées ne présagent en rien les performances futures.

Lors de I'année 2025, nous avons eu globalement tendance a augmenter notre exposition aux services financiers (Flatexdegiro, Banca Monte dei Paschi di Siena),
notamment dans les banques et a renforcer le secteur de la défense (renforcement Exosens, LISI, TKMS), méme si nous avons tendance a réduire la surexposition
en fin d’exercice. A l'inverse, nous avons réduit la santé (vente d’'lpsen, de Gerresheimer, d’Amplifon et de Diasorin) qui fait face a des craintes liées aux prix des
médicaments et & une rotation sectorielle vers des actifs plus cycliques. Nous avons aussi allégé limmobilier (vente d’Argan et de Shurgard Self Storage) car les taux
longs restent élevés.

Les principales contributions positives ont été réalisées sur Renk Group (+192%, secteur défense), Tecnicas Reunidas (+146%, secteur parapétrolier) et Lottomatica
Group (+74%, secteur jeux en ligne).

Inversement les pires contributions proviennent de Fugro (-49%, géotechnique), Arcadis (-40%, ingénierie), Azelis Group (-52%, chimie de spécialité).

Les principales entrées en 2025 dans le portefeuille sont CIE Automotive, Fluidra, Azelis Group, Andritz, Trigano et Brunello Cucinelli. Les principales sorties dans le
portefeuille sont Hensoldt, Jungheinrich, Dermapharm et ASR Nederland.

En fin de période, le niveau des liquidités s'établit a 2,1% du portefeuille et I'actif net s’établit a 507,7 millions d’euros.

Mouvements dans le portefeuille titres en cours de période

Mouvements intervenus au cours de la période Mouvements (en montant)
Acquisitions 614 566 449,1 €
Cessions 184 276 250,3 €
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DNCA INVEST - EXPLORER SMID EURO (suite)

Intégration des critéres extra-financier

Le compartiment considére I'analyse extra-financiére comme complémentaire a I'analyse financiere traditionnelle. En portant un regard différent sur les états financiers,
le compartiment acquiert une compréhension des enjeux de long terme et cela offre un cadre pour anticiper d'une part les risques externes a I'entreprise (nouvelles
réglementations, rupture technologique, efc...) et les risques internes (accidents du travail, mouvements sociaux, etc.) et, d'autre part, d'identifier des relais de
croissance a long terme. L'objectif est d'approfondir les connaissances fondamentales des entreprises afin de sélectionner les meilleurs titres pour le portefeuille.

Le compartiment a acces a la recherche relative aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance “ESG” et a l'outil interne “ABA™S. Par ailleurs, les
informations importantes sont systématiquement diffusées en interne par email et au sein des comités de direction, par exemple la survenance d'un litige grave, un

changement majeur de gouvernance, un accident du travail, etc.

Dans ce cadre, la gestion du compartiment promeut les caractéristiques environnementales et sociales au sens de I'article 8 SFDR. Les annexes périodiques sont
présentées en annexe dans la partie non auditée de ce rapport.

L’ensemble des contraintes liées a 'ESG qui s'impose au compartiment sont disponibles dans I'ensemble de la documentation juridique dont le prospectus, I'annexe
précontractuelle mais également les rapports annuels et périodiques.

Notations ESG fondées sur la responsabilité d’entreprise

L'analyse de la responsabilité d'entreprise se décline en quatre dimensions : la responsabilité actionnariale, la responsabilité environnementale, la responsabilité
sociétale et la responsabilité sociale. Chaque aspect est noté indépendamment et pondéré en fonction de son importance pour I'entreprise. Cette analyse approfondie
aboutit a une note sur 10.

Chaque critere est analysé a l'aide d'une combinaison de criteres qualitatifs et quantitatifs, dont certains sont présentés ci-dessous. De plus, I'analyse et la notation

sont réalisées en fonction des enjeux du secteur et des pratiques d'entreprises comparables. La note de responsabilité refléte ainsi la qualité de la démarche globale
d'une entreprise en tant qu'acteur économique quel que soit son secteur d'activité.

Le processus d'investissement du compartiment est contraint par une notation minimale de 2 sur 10. En dessous de ce seuil, les sociétés ne sont pas éligibles.
Transition durable

Le compartiment n'a aucune contrainte concernant I'exposition a la transition durable dans le processus d'investissement.

19« ABA », Above and Beyond Analysis, une marque de DNCA Finance.
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DNCA INVEST - EXPLORER SMID EURO (suite)

Les perspectives pour 2026

L’environnement macroéconomique reste favorable aux petites et moyennes capitalisations européennes. La poursuite de la normalisation de l'inflation permet aux
banques centrales de maintenir un biais accommodant, améliorant progressivement les conditions de financement et pourraient soutenir une reprise de I'activité des

fusions-acquisitions.

La dynamique des bénéfices des « SMID caps » (Small and Mid Capitalizations) s’est stabilisée, tandis que le segment demeure bien positionné pour bénéficier des
plans de relance européens et allemands. Les valorisations restent attractives et soutiennent notre conviction sur le potentiel de la classe d’actifs.

Dans un contexte géopolitique et commercial incertain, marqué par des tensions commerciales persistantes, nous privilégions les valeurs a forte exposition domestique,
moins impactés par les droits de douane américains et |a faiblesse du dollar (USD).

Enfin, le retour progressif des flux vers les marchés européens, a la recherche d’une exposition domestique, devrait constituer un soutien additionnel pour le segment.

Entre-temps, nous continuons a optimiser le portefeuille pour obtenir la combinaison la plus favorable de qualité, d'amélioration des perspectives et de valorisation.

Le Conseil d'administration

Luxembourg, 31 janvier 2026

Note : Les informations de ce rapport sont données a titre historique et ne sont pas indicatives des résultats futurs.
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Grand-Duché de Luxembourg
RAPPORT DU REVISEUR D'ENTREPRISES AGREE
Avis

Nous avons vérifié les états financiers de DNCA Invest (le " Fonds ") et de chacun de ses compartiments, qui
comprennent I'état de I'actif net, du portefeuille de titres et des instruments financiers dérivés au 31 décembre
2025 et |'état des opérations et des variations de I'actif net pour I'exercice clos a cette date, ainsi que les notes a

nnexes aux états financiers, y compris un résumé des principales méthodes comptables.

A notre avis, les états financiers ci-joints donnent une image fidéle de la situation financiére du Fonds et de chacun
de ses compartiments au 31 décembre 2025, ainsi que des résultats de leurs opérations et de I'évolution de leurs a
ctifs nets pour I'exercice clos a cette date, conformément aux exigences |égales et réglementaires

luxembourgeoises relatives a la préparation et a la présentation des états financiers.

Base de l'avis

Nous avons effectué notre contrdle conformément a la loi du 23 juillet 2016 relative a la profession de I'audit
(Loi du 23 juillet 2016) et aux Normes Internationales d'Audit (ISA) telles qu'adoptées pour le Luxembourg par la
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Nos responsabilités en vertu de la loi du

23 juillet 2016 et les ISA telles qu'adoptées pour le Luxembourg par la CSSF sont décrites plus en détail dans la

section "Responsabilités du réviseur d'entreprises agréé pour I'audit des états financiers" de notre rapport.

Luxembourg B67.895
Autorisation d'établissement 10022179
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Nous sommes également indépendants du Fonds conformément au Code international de déontologie des
professionnels comptables, y compris les normes internationales d'indépendance, publié par le Conseil
international des normes d'éthique pour les comptables (Code IESBA), tel qu'adopté pour le Luxembourg par la
CSSF, ainsi qu'aux exigences éthiques qui sont pertinentes pour notre audit des états financiers, et nous nous
sommes acquittés de nos autres responsabilités éthiques en vertu de ces exigences éthiques. Nous estimons que

les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Autres informations

Le conseil d'administration du Fonds est responsable des autres informations. Les autres informations comprennent
les informations mentionnées dans le rapport annuel mais ne comprennent pas les états financiers et notre rapport

du réviseur d'entreprises agréé sur ceux-ci.

Notre opinion sur les états financiers ne couvre pas les autres informations et nous n'exprimons forme d'assurance a

leur sujet.

Dans le cadre de notre audit des états financiers, notre responsabilité est de lire les autres informations et, ce
faisant, d'examiner si elles présentent des incohérences significatives avec les états financiers ou avec les
connaissances que nous avons acquises au cours de I'audit, ou si elles semblent comporter des anomalies
significatives. Si, sur la base des travaux que nous avons effectués, nous concluons a I'existence d'une
anomalie significative dans ces autres informations, nous sommes tenus de le signaler. Nous n'avons rien a

signaler a cet égard.
Responsabilités du conseil d'administration du Fonds pour les états financiers

Le conseil d'administration du Fonds est responsable de la préparation et de la présentation fidéle des états
financiers conformément aux exigences |égales et réglementaires luxembourgeoises relatives a la préparation et a
la présentation des états financiers, ainsi que du contrble interne que conseil d'administration du Fonds juge
nécessaire pour permettre la préparation d'états financiers exempts d'anomalies significatives, qu'elles soient dues

a une fraude ou a une erreur.

Lors de la préparation des états financiers, le conseil d'administration du Fonds est responsable de I'évaluation de
la capacité du Fonds a poursuivre son activité, de la présentation, le cas échéant, des questions relatives a la
continuité de l'exploitation et de l'application du principe de continuité de I'exploitation, sauf si le conseil
d'administration du Fonds a I'intention de liquider le Fonds ou de cesser ses activités, ou s'il n'a pas d'autre solution

réaliste que d'agir ainsi.

70



Deloitte.

Responsabilités du réviseur d'entreprises agréé pour I'audit des états financiers

Les objectifs de notre audit sont d'obtenir une assurance raisonnable que les états financiers pris dans leur
ensemble ne comportent pas d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs, et
d'émettre un rapport du réviseur d'entreprises agréé comprenant notre opinion. L'assurance raisonnable est un
niveau d'assurance élevé, mais ne constitue pas une garantie qu'un audit effectué conformément a la loi du 23
juillet 2016 et aux normes ISA telles qu'adoptées pour le Luxembourg par la CSSF détectera toujours une
anomalie significative lorsqu'elle existe.

Les inexactitudes peuvent résulter de fraudes ou d'erreurs et sont considérées comme significatives si,
individuellement ou globalement, on peut raisonnablement s'attendre a ce qu'elles influencent les

décisions économiques des utilisateurs prises sur la base de ces états financiers.

Dans le cadre d'un audit conforme a la loi du 23 juillet 2016 et aux normes ISA telles qu'adoptées pour le
Luxembourg par la CSSF, nous exergons un jugement professionnel et maintenons un scepticisme professionnel tout

au long de I'audit. Nous avons également :

° Identifier et évaluer les risques d'anomalies significatives dans les états financiers, qu'elles soient dues a
une fraude ou a une erreur, concevoir et mettre en ceuvre des procédures d'audit adaptées a ces risques
et obtenir des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de ne pas
détecter une anomalie significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une erreur, car la
fraude peut impliquer la collusion, la falsification, des omissions intentionnelles, des déclarations inexactes
ou le contournement du controéle interne.

° Obtenir une compréhension du contrdle interne pertinent pour I'audit afin de concevoir des procédures
d'audit appropriées aux circonstances, mais pas dans le but d'exprimer opinion sur |'efficacité du
contrdle interne du Fonds.

° Evaluer I'adéquation des méthodes comptables utilisées et le caractére raisonnable des estimations

comptables et des informations connexes fournies par le conseil d'administration du Fonds.
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° Conclure sur le bien-fondé de I'utilisation par le conseil d'administration du Fonds du principe de continuité
d'exploitation et, sur la base des éléments probants obtenus, sur I'existence d'une incertitude significative
liée a des événements ou a des conditions susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du Fonds
a poursuivre son activité. Si nous concluons a I'existence d'une incertitude significative, nous sommes tenus
d'attirer I'attention, dans notre rapport du réviseur d'entreprises agréé, sur les informations
correspondantes fournies dans les états financiers ou, si ces informations sont inadéquates, de modifier
notre opinion. Nos conclusions sont basées sur les éléments probants obtenus jusqu'a la date de notre
rapport du réviseur d'entreprises agréé. Toutefois, des événements ou des conditions futurs peuvent
amener le Fonds a cesser d'étre en situation de continuité d'exploitation.

. Evaluer la présentation générale, la structure et le contenu des états financiers, y compris les informations a
fournir, et déterminer si les états financiers représentent les transactions et les événements sous-jacents

d'une maniére qui donne une image fidéle.

Nous communiquons avec les personnes chargées de la gouvernance en ce qui concerne, entre autres,
I'étendue et le calendrier prévus pour I'audit et les constatations d'audit importantes, y compris les déficiences

significatives du contrfle interne que nous avons identifiées au cours de notre audit.

Pour Deloitte Audit, Cabinet de révision agréé

Nicolas Hennebert, Réviseur d'entreprises agréé

Partenaire

22 avril 2026
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Statistiques

31 décembre 2025 31 décembre 2024 31 décembre 2023

DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION

Valeur nette d'inventaire EUR 1,910,088,185.54 765,022,480.26 179,319,640.42
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 163.83 156.61 144.46
Class B shares EUR EUR 154.01 147 .46 136.23
Class H-I Shares USD usb 102.25 - -
Class H-WI shares CHF CHF 103.95 - -
Class H-WI shares USD usD 108.43 - -
Class ID shares EUR EUR 106.41 107.09 -
Class | shares EUR EUR 185.28 176.36 161.82
Class N shares EUR EUR 116.13 110.75 101.86
Class Q shares EUR EUR 126.12 119.16 108.08
Class Sl shares EUR EUR 115.61 109.95 100.76
Class WI shares EUR EUR 106.30 - -
Nombre d'actions

Class A shares EUR 3,905,224.104 1,441,338.656 237,120.965
Class B shares EUR 754,435.451 345,032.872 47,495.933
Class H-I Shares USD 1,000.000 - -
Class H-WI shares CHF 8,333.000 - -
Class H-WI shares USD 324,578.560 - -
Class ID shares EUR 1,065,353.120 699,901.261 -
Class | shares EUR 2,753,365.624 1,659,751.189 780,839.474
Class N shares EUR 1,363,366.063 277,680.931 114,707.197
Class Q shares EUR 39,765.273 16,048.674 5,156.014
Class Sl shares EUR 2,893,451.768 801,018.497 1.000
Class WI shares EUR 16,428.000 - -
DNCA INVEST - EUROSE

Valeur nette d'inventaire EUR 2,759,527,835.15 2,294,624,584.51 2,331,222,728.58
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 193.15 179.16 174.03
Class AD shares EUR EUR 154.72 146.12 145.87
Class B shares CHF CHF 112.20 105.16 101.15
Class B shares EUR EUR 187.66 174.33 169.67
Class H-A shares CHF CHF 121.84 115.44 115.10
Class H-A shares USD usb 154.86 141.31 135.19
Class H-I shares CHF CHF 126.71 119.04 117.87
Class | shares EUR EUR 221.52 204.29 197.03
Class ID shares EUR EUR 113.76 107.26 105.21
Class N shares EUR EUR 142.24 13143 127.05
Class ND shares EUR EUR 108.61 102.66 102.50
Class Q shares EUR EUR 135.78 124.02 119.08
Class Sl shares EUR EUR 118.20 108.93 104.96
Nombre d'actions

Class A shares EUR 6,174,045.390 5,160,198.180 5,528,988.797
Class AD shares EUR 748,484.264 698,104.663 767,913.920
Class B shares CHF 2,825.000 2,897.471 1,535.831
Class B shares EUR 1,385,459.429 1,295,221.239 1,362,953.700
Class H-A shares CHF 10,731.042 3,969.209 10,113.961
Class H-A shares USD 1,801.428 720.000 1,258.000
Class H-I shares CHF 6,928.152 6,327.957 8,923.880
Class | shares EUR 4,415,478.697 4,320,784.561 4,438,593.515
Class ID shares EUR 29,087.445 18,396.650 20,953.426
Class N shares EUR 71,300.335 53,364.634 49,117.969
Class ND shares EUR 12,011.002 10,786.002 14,080.073
Class Q shares EUR 155,173.527 161,791.720 164,262.761



DNCA INVEST

Statistiques (suite)

31 décembre 2025 31 décembre 2024 31 décembre 2023

DNCA INVEST - EUROSE (suite)
Class Sl shares EUR 1,475,113.839 1,172,836.103 1,134,032.889

DNCA INVEST - EVOLUTIF

Valeur nette d'inventaire EUR 890,239,646.73 780,880,116.86 610,791,592.90
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 223.26 210.83 184.39
Class AD shares EUR EUR 182.37 174.34 152.96
Class B shares EUR EUR 208.53 197.68 173.35
Class C shares EUR EUR 129.60 122.60 108.20
Class | shares EUR EUR 264.91 247.58 215.76
Class N shares EUR EUR 143.86 134.90 118.19
Class Q shares EUR EUR 195.06 180.89 155.00
Class Sl shares EUR EUR 149.26 139.25 120.65
Class Y shares EUR EUR 112.76 106.49 -
Nombre d'actions

Class A shares EUR 670,593.687 598,641.542 474,706.141
Class AD shares EUR 56,556.434 56,879.645 50,160.168
Class B shares EUR 318,996.698 322,863.337 329,678.150
Class C shares EUR 1,843,687.117 2,161,695.791 2,461,473.182
Class | shares EUR 496,878.064 666,842.742 341,005.383
Class N shares EUR 60,085.948 101,493.996 35,471.166
Class Q shares EUR 39,622.546 39,743.309 40,260.488
Class Sl shares EUR 1,854,094.796 933,019.653 895,925.417
Class Y shares EUR 1.000 1.000 -

DNCA INVEST - VALUE EUROPE

Valeur nette d'inventaire EUR 1,442,120,262.43 579,880,684.71 467,449,633.03
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 328.86 266.96 233.41
Class AD shares EUR EUR 158.76 130.01 115.40
Class B shares EUR EUR 295.10 239.02 209.56
Class DE shares EUR EUR 142.33 - -
Class H-A shares USD usb 221.69 176.94 154.20
Class | shares EUR EUR 323.16 260.17 227.01
Class ID shares EUR EUR 162.96 133.36 118.17
Class IG shares EUR EUR 182.40 146.22 126.99
Class N shares EUR EUR 163.84 132.23 115.94
Class Q shares EUR EUR 200.75 158.92 136.30
Class Sl shares EUR EUR 104.38 - -
Class Y shares EUR EUR 122.21 - -
Nombre d'actions

Class A shares EUR 342,069.256 292,874.961 344,569.262
Class AD shares EUR 7,970.556 5,857.492 7,208.306
Class B shares EUR 1,391,589.746 134,353.902 152,390.597
Class DE shares EUR 103,046.709 - -
Class H-A shares USD 2,698.991 2,151.281 2,669.082
Class | shares EUR 2,259,706.928 1,439,346.335 1,071,033.715
Class ID shares EUR 622,229.085 622,447.421 876,462.204
Class IG shares EUR 15,658.177 15,035.799 18,757.084
Class N shares EUR 376,856.938 50,551.815 25,235.274
Class Q shares EUR 29,065.671 13,119.256 13,750.208
Class Sl shares EUR 1.000 - -
Class Y shares EUR 3,736.991 - -




DNCA INVEST

Statistiques (suite)

31 décembre 2025

31 décembre 2024

31 décembre 2023

DNCA INVEST - CONVERTIBLES

Valeur nette d'inventaire EUR 633,135,151.29 578,302,048.72 337,811,616.81
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 177.99 161.45 152.82
Class B shares CHF CHF - 70.47 69.64
Class B shares EUR EUR 173.74 157.69 149.55
Class | shares EUR EUR 199.51 180.67 169.82
Class ID shares EUR EUR 112.03 102.09 -
Class N shares EUR EUR 110.22 99.78 93.83
Class WI Shares EUR EUR 113.61 102.27 -
Class Y shares EUR EUR 112.23 102.12 -
Nombre d'actions

Class A shares EUR 478,033.572 480,094.748 499,183.825
Class B shares CHF - 0.000 -
Class B shares EUR 71,900.979 80,984.573 108,095.975
Class | shares EUR 1,050,386.314 1,152,018.658 1,444,458.199
Class ID shares EUR 285,879.008 376,525.008 -
Class N shares EUR 77.716 77.716 571.057
Class WI Shares EUR 2,583,742.823 2,359,982.478 -
Class Y shares EUR 3,792.521 861.524 -
DNCA INVEST - ONE

Valeur nette d'inventaire EUR 187,255,335.04 206,383,787.33 286,543,211.11
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 113.40 117.42 113.79
Class AD shares EUR EUR 91.74 97.91 97.79
Class B shares EUR EUR 12547 130.18 126.41
Class BG shares EUR EUR 101.01 104.90 101.95
Class H-A shares USD usbD 121.83 124.06 118.72
Class H-I shares USD usb 126.17 127.53 124.10
Class | shares EUR EUR 142.15 146.10 140.46
Class N shares EUR EUR 109.69 112.89 108.64
Class Q shares EUR EUR 173.24 176.87 168.66
Nombre d'actions

Class A shares EUR 201,834.246 240,947 476 261,454.947
Class AD shares EUR 200.000 200.000 750.000
Class B shares EUR 346,035.512 429,952.888 590,089.961
Class BG shares EUR 630.282 635.561 640.887
Class H-A shares USD 2,011.464 2,366.466 2,366.466
Class H-I shares USD 70.000 358.007 0.007
Class | shares EUR 764,203.246 704,945.608 1,030,409.699
Class N shares EUR 13,665.827 15,495.669 47,943.465
Class Q shares EUR 60,711.219 95,918.231 188,939.717
DNCA INVEST - SRI EUROPE GROWTH

Valeur nette d'inventaire EUR 739,262,221.23 859,420,459.34 1,349,640,564.15
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 276.20 276.28 280.35
Class AD shares EUR EUR - 141.75 146.64
Class B shares EUR EUR 263.12 264.13 269.08
Class F shares EUR EUR 293.56 290.04 290.71
Class H-A shares USD usb 194.92 191.01 190.99
Class H-I shares CHF CHF 165.41 167.61 172.58
Class H-I shares USD usb 219.94 213.40 211.20
Class | shares EUR EUR 310.79 307.68 309.00



DNCA INVEST

Statistiques (suite)

31 décembre 2025

31 décembre 2024

31 décembre 2023

DNCA INVEST - SRI EUROPE GROWTH (suite)

Class ID shares EUR EUR 136.33 137.25 138.50
Class |G shares EUR EUR 166.65 165.80 167.35
Class N shares EUR EUR 148.78 147.78 148.92
Class Q shares EUR EUR 173.83 170.78 170.23
Nombre d'actions

Class A shares EUR 211,418.459 280,499.052 364,654.029
Class AD shares EUR - 5419.721 6,082.016
Class B shares EUR 312,365.328 351,548.378 714,535.851
Class F shares EUR 974,648.556 1,105,607.276 1,796,411.638
Class H-A shares USD 11,152.280 20,405.985 25,425.934
Class H-I shares CHF 1,910.005 11,036.459 12,710.718
Class H-I shares USD 8,924.058 15,826.454 18,401.785
Class | shares EUR 398,831.705 505,338.488 940,415.982
Class ID shares EUR 1,154,062.816 1,203,422.834 1,242,609.294
Class |G shares EUR 20,181.428 25,936.003 36,737.624
Class N shares EUR 101,219.169 155,043.408 273,907.286
Class Q shares EUR 51,713.812 63,053.315 71,171.832
DNCA INVEST - ARCHER MID-CAP EUROPE

Valeur nette d'inventaire EUR 1,686,079,249.15 956,030,017.54 508,095,161.11
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 263.05 22469 209.60
Class B shares EUR EUR 254.28 218.39 204.48
Class H-A shares USD usbD 136.22 114.51 105.72
Class H-I shares USD usb 139.98 116.45 106.36
Class | shares EUR EUR 277.86 235.91 218.74
Class ID shares EUR EUR 135.46 118.15 112.21
Class N shares EUR EUR 193.69 165.04 153.54
Class Q shares EUR EUR 325.26 273.91 251.57
Class Sl shares EUR EUR 121.56 103.10 95.34
Class F Shares EUR EUR - 100.05 -
Nombre d'actions

Class A shares EUR 470,908.630 434,041.836 188,162.657
Class B shares EUR 800,125.271 361,109.994 193,067.863
Class H-A shares USD 14,717.309 10,693.776 13,322.655
Class H-I shares USD 4,251.472 1,273.317 2,265.348
Class | shares EUR 1,869,315.521 1,314,670.920 799,666.210
Class ID shares EUR 931,167.812 947,722.022 915,864.042
Class N shares EUR 704,970.231 425,235.905 112,389.491
Class Q shares EUR 23,180.565 15,845.468 20,220.263
Class Sl shares EUR 4,663,579.070 2,380,258.152 1,338,950.239
Class F Shares EUR - 362,700.000 -
DNCA INVEST - SRI NORDEN EUROPE

Valeur nette d'inventaire EUR 335,692,396.49 435,906,016.26 420,997,423.33
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 204.15 217.26 199.82
Class B shares EUR EUR 176.29 188.74 174.64
Class | shares EUR EUR 22142 233.68 21313
Class ID shares EUR EUR 128.86 138.13 126.22
Class N shares EUR EUR 170.77 180.37 164.66
Class Q shares EUR EUR 264.21 276.72 250.49
Nombre d'actions

Class A shares EUR 492,044.540 726,970.688 774,739.976
Class B shares EUR 34,231.002 57,373.796 65,362.609



DNCA INVEST

Statistiques (suite)

31 décembre 2025

31 décembre 2024

31 décembre 2023

DNCA INVEST - SRI NORDEN EUROPE (suite)

Class | shares EUR

Class ID shares EUR
Class N shares EUR
Class Q shares EUR

351,813.568
989,713.171
106,410.787

21,205.910

370,680.990
989,713.171
211,481.346

20,461.556

429,031.535
1,030,330.555
180,382.994
14,304.829

DNCA INVEST - SERENITE PLUS

Valeur nette d'inventaire EUR 381,304,395.94 205,931,620.03 186,271,506.23
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 110.96 107.95 103.96
Class AD shares EUR EUR 100.53 99.73 97.58
Class B shares EUR EUR 109.25 106.45 102.72
Class | shares EUR EUR 113.87 110.47 106.09
Class Q shares EUR EUR 100.22 - -
Nombre d'actions

Class A shares EUR 1,697,751.992 980,904.663 808,496.102
Class AD shares EUR 95,696.511 50,479.207 30,286.706
Class B shares EUR 265,841.444 151,650.035 74,697.166
Class | shares EUR 1,351,142.542 713,932.039 863,315.592
Class Q shares EUR 4,020.110 - -
DNCA INVEST - ALPHA BONDS

Valeur nette d'inventaire EUR 25,623,850,791.26 14,678,372,897.63 8,873,971,659.82
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 129.66 123.61 119.04
Class AD shares EUR EUR 114.14 112.44 113.81
Class AFERG shares EUR EUR 103.98 - -
Class B shares EUR EUR 127.86 122.12 117.84
Class F shares EUR EUR 135.88 128.51 122.76
Class H-A shares CHF CHF 117.56 114.67 113.35
Class H-A shares SGD SGD 102.29 - -
Class H-A shares USD usbD 142.22 132.94 126.20
Class H-B-DMF Shares SGD SGD 100.11 - -
Class H-B-DMF Shares USD usbD 101.21 - -
Class H-I shares CHF CHF 123.06 119.27 117.16
Class H-I shares GBP GBP 104.41 - -
Class H-I shares JPY JPY 10,463.63 10,114.82 10,064.85
Class H-I shares SGD SGD 103.08 - -
Class H-I shares USD usb 150.90 140.13 13213
Class H-ID Shares CHF CHF 99.45 - -
Class H-ID Shares GBP GBP 99.85 - -
Class H-ID Shares USD usbD 99.84 - -
Class H-WA shares USD usb 108.93 102.70 -
Class H-WAD shares SGD SGD 100.37 - -
Class H-WAD shares USD usb 100.47 99.94 -
Class H-WA-DMF Shares SGD SGD 100.31 - -
Class H-WA-DMF Shares USD usb 101.15 - -
Class H-WI Shares USD usb 111.06 103.38 112.19
Class H-WID Shares USD usb 101.47 - -
Class H-WLR-DMF Shares USD usbD 101.47 - -
Class H-WSI shares GBP GBP 105.37 - -
Class | shares EUR EUR 136.20 129.01 123.46
Class ID shares EUR EUR 116.89 114.29 115.98
Class N shares EUR EUR 133.56 126.82 121.67
Class ND shares EUR EUR 115.88 113.61 114.99
Class Sl shares EUR EUR 134.39 127.17 121.57
Class Q shares EUR EUR 143,53 135.43 129.13



DNCA INVEST

Statistiques (suite)

31 décembre 2025 31 décembre 2024 31 décembre 2023

DNCA INVEST - ALPHA BONDS (suite)

Class WI Shares EUR EUR 116.22 110.38 105.93
Class H-ID Shares CAD CAD - 110.13 111.18
Nombre d'actions

Class A shares EUR 66,509,182.079 35,905,117.188 20,069,957.927
Class AD shares EUR 1,505,849.643 345,500.398 202,707.024
Class AFERG shares EUR 172,339.000 - -
Class B shares EUR 14,899,387.311 10,435,529.798 6,918,461.535
Class F shares EUR 10,583,066.501 5,164,049.121 2,152,225.902
Class H-A shares CHF 170,033.647 99,763.147 73,179.332
Class H-A shares SGD 318,795.859 - -
Class H-A shares USD 4,177,065.881 1,416,611.865 378,831.460
Class H-B-DMF Shares SGD 442,235.924 - -
Class H-B-DMF Shares USD 443,017.426 - -
Class H-I shares CHF 2,494,618.057 515,042.933 415,009.914
Class H-I shares GBP 9,841.418 - -
Class H-I shares JPY 11,908,245.257 9,766,157.615 4,787,252.764
Class H-I shares SGD 1,809,141.291 - -
Class H-I shares USD 4,047,303.899 1,783,523.309 1,051,592.330
Class H-ID Shares CHF 81,930.000 - -
Class H-ID Shares GBP 6,898.251 - -
Class H-ID Shares USD 78,079.992 - -
Class H-WA shares USD 2,301,150.919 170,810.761 -
Class H-WAD shares SGD 6,942.156 - -
Class H-WAD shares USD 2,531,847.788 1,034,780.367 -
Class H-WA-DMF Shares SGD 3,249.741 - -
Class H-WA-DMF Shares USD 105,978.168 - -
Class H-WI Shares USD 1,105,355.446 42,196.000 62,124.000
Class H-WID Shares USD 1.000 - -
Class H-WLR-DMF Shares USD 1.000 - -
Class H-WSI shares GBP 1,679,914.802 - -
Class | shares EUR 44,124,519.058 32,458,670.807 23,238,787.929
Class ID shares EUR 5,916,671.707 3,991,121.530 2,027,483.666
Class N shares EUR 9,033,027.310 5,644,089.972 4,254,142.392
Class ND shares EUR 322,823.968 189,892.568 164,007.594
Class Sl shares EUR 17,759,123.362 12,507,601.468 9,457,168.492
Class Q shares EUR 350,650.582 359,553.546 329,072.070
Class WI Shares EUR 455,727.350 130,714.000 25,949.000
Class H-ID Shares CAD - 3,556.287 14,155.106

DNCA INVEST - FLEX INFLATION

Valeur nette d'inventaire EUR 181,779,182.11 176,023,318.65 287,768,001.58
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 116.32 115.31 115.30
Class B shares EUR EUR 115.28 114.41 114.59
Class | shares EUR EUR 121.38 119.44 119.22
Class ID shares EUR EUR 99.47 100.00 -
Class N shares EUR EUR 119.27 117.64 117.81
Class Q shares EUR EUR 133.07 130.47 129.05
Class Sl shares EUR EUR 122.73 120.64 120.32
Nombre d'actions

Class A shares EUR 250,711.548 91,100.806 126,954.115
Class B shares EUR 172,973.982 241,257.832 546,466.724
Class | shares EUR 725,434,856 749,819.269 1,325,119.628
Class ID shares EUR 226,979.532 226,979.532 -
Class N shares EUR 59,766.387 66,919.246 4,415.000
Class Q shares EUR 19,873.378 20,759.983 32,572.664



DNCA INVEST

Statistiques (suite)

31 décembre 2025 31 décembre 2024 31 décembre 2023

DNCA INVEST - FLEX INFLATION (suite)
Class Sl shares EUR 100,000.000 125,000.000 397,266.000

DNCA INVEST - SUSTAIN ALTEROSA *** (anciennement DNCA INVEST - BEYOND ALTEROSA)

Valeur nette d'inventaire EUR 165,796,081.45 317,639,786.46 168,836,885.18
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 114.87 113.84 108.55
Class | shares EUR EUR 120.98 119.01 112.63
Class N shares EUR EUR 118.97 117.32 111.30
Class Q shares EUR EUR 116.58 114.16 107.55
Class Sl shares EUR EUR 10,303.92 10,131.53 9,584.49
Nombre d'actions

Class A shares EUR 378,198.881 1,708,043.312 471,544.114
Class | shares EUR 9,846.219 9,846.220 47,475.372
Class N shares EUR 540.905 540.905 637.863
Class Q shares EUR 2,981.868 3,506.899 4,264.721
Class Sl shares EUR 11,718.637 11,998.547 11,661.815

*** Changement de nom le 11 Décembre 2025 - Voir Note 1 pour plus de détails.
DNCA INVEST - SUSTAIN SEMPEROSA *** (anciennement DNCA INVEST - BEYOND SEMPEROSA)*

Valeur nette d'inventaire EUR 395,506,785.54 468,985,577.28 471,812,408.45
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 164.04 158.11 157.08
Class | shares EUR EUR 173.21 165.56 163.13
Class ID shares EUR EUR 119.15 115.68 114.92
Class N shares EUR EUR 173.04 165.54 163.25
Class Q shares EUR EUR 164.08 155.64 152.22
Class Sl shares EUR EUR 126.19 120.50 118.61
Nombre d'actions

Class A shares EUR 236,666.282 306,424.273 281,729.323
Class | shares EUR 773,248.828 1,113,335.290 1,418,616.887
Class ID shares EUR 668,340.630 668,340.630 703,037.671
Class N shares EUR 57,207.459 115,747.399 190,889.652
Class Q shares EUR 1,724.860 1,621.249 2,117.117
Class Sl shares EUR 1,053,449.000 1,157,611.380 707,066.335

*** Changement de nom le 11 Décembre 2025 - Voir Note 1 pour plus de détails.
DNCA INVEST - SRI HIGH YIELD

Valeur nette d'inventaire EUR 135,335,636.34 114,229,680.53 105,934,431.04
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 111.13 106.67 98.52
Class B shares EUR EUR 110.74 106.48 98.10
Class | shares EUR EUR 107.12 102.16 93.59
Class ID shares EUR EUR 114.50 112.76 107.81
Class N shares EUR EUR - 107.34 98.59
Class Q shares EUR EUR 120.75 114.74 104.38
Nombre d'actions

Class A shares EUR 2,864.658 2,130.991 1,255.582
Class B shares EUR 250.988 465.600 661.140
Class | shares EUR 452,011.552 371,773.144 662,953.834
Class ID shares EUR 749,356.743 624,019.628 351,631.872
Class N shares EUR - 47,166.309 53,436.439
Class Q shares EUR 6,390.821 4,753.817 5,027.899




DNCA INVEST

Statistiques (suite)

31 décembre 2025 31 décembre 2024 31 décembre 2023

DNCA INVEST - SUSTAIN CLIMATE *** (anciennement DNCA INVEST - BEYOND CLIMATE)

Valeur nette d'inventaire EUR 317,519,141.39 203,936,218.84 276,146,246.60
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 118.65 99.65 105.28
Class A2 Shares EUR EUR 121.09 101.59 107.23
Class AD2 Shares EUR EUR 117.54 100.17 107.23
Class | shares EUR EUR 164.04 136.60 143.13
Class ID shares EUR EUR 124.68 105.68 112.84
Class N shares EUR EUR 121.12 101.20 106.40
Class N2 Shares EUR EUR 122.63 102.27 107.30
Class WI Shares EUR EUR 122.20 102.08 107.28
Class Sl Shares EUR EUR 104.67 - -
Nombre d'actions

Class A shares EUR 369,041.367 300,114.351 421,104.082
Class A2 Shares EUR 285,254.839 292,204.942 307,063.684
Class AD2 Shares EUR 857,942.083 927,041.904 1,039,439.717
Class | shares EUR 145,276.892 212,078.895 412,444 404
Class ID shares EUR 160,815.364 117,812.010 73,467.846
Class N shares EUR 3,163.267 15,497.989 18,204.067
Class N2 Shares EUR 18,791.387 38,719.695 98,387.635
Class WI Shares EUR 2,661.157 44,392.352 70,867.222
Class Sl Shares EUR 873,815.000 - -

*** Changement de nom le 11 Décembre 2025 - Voir Note 1 pour plus de détails.
DNCA INVEST - GLOBAL NEW WORLD

Valeur nette d'inventaire EUR 847,842,039.72 505,045,112.81 380,697,339.37
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 106.21 102.31 81.24
Class A2 Shares EUR EUR 168.91 162.71 129.20
Class A3 shares EUR EUR 226.53 - -
Class AD2 Shares EUR EUR 111.31 107.50 86.27
Class B shares EUR EUR 218.41 - -
Class | Shares EUR EUR 117.01 111.89 88.19
Class N shares EUR EUR 108.73 104.07 82.15
Class N2 Shares EUR EUR 168.28 161.08 127.13
Class Q shares EUR EUR 120.28 114.15 89.31
Class Sl Shares EUR EUR 136.76 130.51 102.66
Class WI Shares EUR EUR 196,226.79 188,192.71 148,767.12
Nombre d'actions

Class A shares EUR 102,992.623 23,929.029 9,026.192
Class A2 Shares EUR 370,854.764 279,509.583 272,322.252
Class A3 shares EUR 437,847.339 - -
Class AD2 Shares EUR 623,242.530 681,780.840 780,540.683
Class B shares EUR 206,416.547 - -
Class | Shares EUR 734,080.262 124,790.504 28,793.751
Class N shares EUR 18,667.521 53,912.782 6,859.192
Class N2 Shares EUR 62.870 256.532 335.454
Class Q shares EUR 37,048.527 2,590.163 13.000
Class Sl Shares EUR 3,376,676.614 2,776,489.529 2,629,578.404
Class WI Shares EUR 32.821 8.339 29.287

DNCA INVEST - GLOBAL CONVERTIBLES
Valeur nette d'inventaire EUR 45,811,432.81 37,844,315.71 35,471,906.28

Valeur nette d'inventaire par action
Class A shares EUR EUR 98.23 87.23 85.67



DNCA INVEST

Statistiques (suite)

31 décembre 2025

31 décembre 2024

31 décembre 2023

DNCA INVEST - GLOBAL CONVERTIBLES (suite)

Class H-I Shares USD usb - - 132.43
Class | shares EUR EUR 134.54 118.54 115.56
Class N shares EUR EUR - 102.06 -
Nombre d'actions

Class A shares EUR 2,576.092 3,405.594 7,985.903
Class H-I Shares USD - - 200.000
Class | shares EUR 338,635.527 292,885.193 300,831.218
Class N shares EUR - 27,709.076 -
DNCA INVEST - EXPLORER SMID EURO**

Valeur nette d'inventaire EUR 507,764,596.05 - -
Valeur nette d'inventaire par action

Class A shares EUR EUR 107.71 - -
Class B shares EUR EUR 584.51 - -
Class | shares EUR EUR 634,330.83 - -
Class N shares EUR EUR 164.89 - -
Class Sl shares EUR EUR 174,604.28 - -
Nombre d'actions

Class A shares EUR 53,210.884 - -
Class B shares EUR 378,093.842 - -
Class | shares EUR 106.821 - -
Class N shares EUR 34,062.592 - -
Class Sl shares EUR 1,189.293 - -
** Lancé le 28 Mars 2025.

DNCA INVEST - SRI EURO QUALITY **

Valeur nette d'inventaire EUR 2,203,398,005.34 - -
Valeur nette d'inventaire par action

Class B shares EUR EUR 253.58 - -
Class BD shares EUR EUR 170.57 - -
Class | shares EUR EUR 126,315.29 - -
Class ID shares EUR EUR 85,724.82 - -
Class N shares EUR EUR 125.61 - -
Class Q shares EUR EUR 113.11 - -
Nombre d'actions

Class B shares EUR 1,180,186.563 - -
Class BD shares EUR 9,208,685.986 - -
Class | shares EUR 2,299.449 - -
Class ID shares EUR 301.124 - -
Class N shares EUR 126,478.765 - -
Class Q shares EUR 11,081.035 - -

** Lancé le 15 Septembre 2025.



DNCA INVEST

Etat combiné

Etat des Actifs Nets au 31 décembre 2025

Etat des Opérations et des Variations des Actifs Nets pour

I'exercice cloturant le 31 décembre 2025

Notes EUR Notes EUR
Actifs Revenus
Portefeuille-titres au codt d'acquisition 38,612,352,147.61 | Dividendes (prélévement net & la source) 26  148526,351.63
Plus ou (Moins)-value non réalisée sur portefeuille-titres 978,027,474.90 Intéréts sur obligations 26 581,498,633.74
Portefeuille-titres a la valeur de marché 2.2b 39,590,379,622.51 :;‘Sf;i:iﬂ?i‘\zs S 26 ﬁgg;gg%gg
Opt|lons la valeur de marché 22 15,197,335.28 Revenus sur "Cor?tracts for Difference" (prélévement net a 26 16,345,151.30
Avoirs en banque 2.2 1,105,567,007.68 la source)
Produits ? recevoir sur vente de titres 204,059.74 | Autres revenus 13 5576,582.40
A recevor sur souscriptions 48,200427.25 | Lo s 894,417,720.45
Remboursement fiscal a recevoir 171,553.73 Charges
2 :ecevo!r sur"Coniracts for Difference 39 g;gg?gg; Commission de conseil en investissement 4 298,676,322.78
€CEVOIr sur swaps ,275,015. o e
Plus-value non réalisée sur contrats de change a terme 22 127,447,230.62 Gommission de banque dépositaire ° 7,488,393.39
e ’ e Commission de performance 4 28,453,060.59
Plus-value non réalisée sur contrats futures 22 26,996,002.96 Frais d'administration 5 1,374,982.93
Plus-value nette non réalisée sur swaps 2.2,11,12 387,888,002.63 Frais professionnels 7 1,624,135.57
Plus-value non réalisée sur "Contracts for Difference” 22 2,037,445.44 | Frais de transaction 2.7 11,835,473.80
Intéréts et dividendes a recevoir 2.6 238,800,118.46 No translation of "Taxe d'abonnement" (Financial static 6 9,582,959.43
Autres créances 5,062,585.88 info - Report - Section - Heading - UCI exception - Label -
- Part2) in French (France
Total actifs 41,587,566,755.95 Intéré)ts bancaire(s ot cha)rges 25 14833967.25
Passifs Charges d'intéréts sur swaps 96,704,419.85
Découverts bancaires 65,541,940.91 | Frais d'agent de transfert 5,948,135.01
Charges a payer 70,870,428.27 Frais d'impression et de publication 364,919.99
Options 4 la valeur de marché 22 144,999.99 Charges d'intéréts sur "Contracts for Difference” 2.5 11,363,907 .44
Charges & payer sur achat de titres 841,800.00 | empty label 1 expenses 25,357.51
A payer sur rachats 12,252,514.94 | Autres charges I 1,519,654.41
A payer sur swaps 39,970,139.37 | Total charges 489,795,689.95
A payer sur "Contracts for Difference" 311,245.22 Revenu / (Perte) net(te) des investissements 404,622,030.50
Moins-value non réalisée sur contrats de change a terme 2,883,060.45 Bénéfice / (Perte) réalisé(e) sur:
Moins-value non réalisée sur contrats futures 22 2,373,204.49 Portefeuille-titres 24 256,036,233.84
Moins-value nette non réalisée sur Credit Default Swaps 2,110,950.00 Change 2.3 (113,141,443.86)
Moins-value non réalisée sur "Contracts for Difference” 22 958,101.05 | Contrats futures ‘ 22 126,307,845.06
Total passifs 198,258,384.69 g‘f’vgt’;zts de changes & terme gg 5?‘5‘32223212
Actifs nets a la fin de la période / exercice 41,389,308,371.26 | "Contracts for difference" 22 (390,357.00)
Options 22 135,349,242.71
Plus ou (moins)-value réalisée pour la période / 1,349,090,370.81
exercice
Variation de la plus ou (moins)-value nette non réalisée
sur:
Portefeuille-titres 24 (145,338,151.01)
Contrats futures 2.2 (123,180,589.07)
Contrats de changes a terme 22 220,289,137.34
Swaps 22 318,916,176.63
Options 2.2 (181,172.41)
"Contract for Difference” 22 1,719,409.33
Augmentation / (Diminution) des actifs nets 1,621,315,181.62
provenant des opérations
Souscriptions 22,900,422,626.88
Rachats (7,245,283,840.31)
Distribution de dividendes 10 (51,604,320.40)
Actifs nets a la fin de 'année /période 24,164,458,723.47

Actifs nets a la fin de la période / exercice

41,389,308,371.26

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (en EUR)

Etat des Actifs Nets au 31 décembre 2025

Etat des Opérations et des Variations des Actifs Nets pour

I'exercice cloturant le 31 décembre 2025

Notes EUR Notes EUR
Actifs Revenus
Portefeuille-titres au colt d'acquisition 1,849,318,672.44 Intéréts sur obligations 26 50,430,356.10
Plus ou (Moins)-value non réalisée sur portefeuille-titres 11,408,682.26 Intéréts bancaires 26 665,658.40
Portefeuille-titres & la valeur de marché 22b  1,860,727,354.70 | Revenus sur swaps 207,254.81
Options & la valeur de marché 2.2 281,000.00 | Autres revenus 13 45,697.92
Avoirs en banque 22 32,573,592.32 Total revenus 51,348,967.23
A recevoir sur souscriptions 875,243.78 Charaes
Plus-value non réalisée sur contrats futures 2.2 1,005,811.35 ges. _— )
Intéréts et dividendes  recevoir 26 2565162261 | Commission deconseil en investissement 4 9,269,468.40
Autres créances 3064.53 Commission de banque dépositaire 5 165,065.07
- : Commission de performance 4 5,425,410.02
Total actifs 1,921,117,689.29 | Frais g'administration 5 83,984.04
Passifs Frais professionnels 7 60,264.08
Découverts bancaires 1.07 Frais de transaction 2.7 73,121.83
Charges a payer 6,999,362.00 No translation of "Taxe d'abonnement" (Financial static 6 408,687.25
A payer sur rachats 114,901.68 info - Report - Section - Heading - UCI exception - Label -
A payer sur swaps 91,666.67 Part2) in French (France)
Moins-value non réalisée sur contrats de change & terme 2,820,972.33 Intéréts bancaires et charges 25 49,684.68
Moins-value nette non réalisée sur Credit Default Swaps 1,002,600.00 Charges d'intéréts sur swaps 7,440,355.14
Total passifs 11,029,503.75 | Frais d'agent de transfert 255,769.16
Actifs nets a la fin de I'exercice 1,910,088,185.54 er::)s{ydlgggﬁs:;;eﬁtsg: publication 1?283;1
Autres charges 7 23,811.68
Total charges 23,276,665.46

Revenu / (Perte) net(te) des investissements

28,072,301.77

Bénéfice / (Perte) réalisé(e) sur:

Portefeuille-titres 24 17,043,608.28
Change 2.3 343,547.67
Contrats futures 22 14,907,410.24
Contrats de changes a terme 2.2 9,236,924.80
Swaps 22 2,989,792.51
Bénéfice/Perte net(te) réalisé(e) de I'exercice 72,593,585.27

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

Portefeuille-titres 24 (11,949,244.95)
Contrats futures 2.2 (1,416,823.67)
Contrats de changes a terme 22 (1,619,337.33)
Swaps 22 (1,002,600.00)
Options 22 (340,000.00)
Augmentation / (Diminution) des actifs nets 56,265,579.32

provenant des opérations

Souscriptions 1,357,033,771.26
Rachats (263,582,535.58)
Distribution de dividendes 10 (4,651,109.72)
Actifs nets en début d'année 765,022,480.26
Actifs nets a la fin de I'exercice 1,910,088,185.54

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (en EUR)

Etat des Variations du nombre d'actions

Nombre d'actions en Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions en

circulation en début souscrites rachetées circulation en fin

d'exercice d'exercice

Class A shares EUR 1,441,338.656 2,745,811.507 (281,926.059) 3,905,224.104
Class B shares EUR 345,032.872 459,195.363 (49,792.784) 754,435.451
Class H-I Shares USD - 1,000.000 - 1,000.000
Class H-WI shares CHF - 10,142.000 (1,809.000) 8,333.000
Class H-WI shares USD - 328,353.560 (3,775.000) 324,578.560
Class ID shares EUR 699,901.261 646,887.711 (281,435.852) 1,065,353.120
Class | shares EUR 1,659,751.189 1,988,473.087 (894,858.652) 2,753,365.624
Class N shares EUR 277,680.931 1,213,600.523 (127,915.391) 1,363,366.063
Class Q shares EUR 16,048.674 29,640.960 (5,924.361) 39,765.273
Class Sl shares EUR 801,018.497 2,130,869.958 (38,436.687) 2,893,451.768
Class WI shares EUR - 17,536.000 (1,108.000) 16,428.000

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



Quantité ou Dénomination

nominal

Valeurs ilieres

DNCA INVEST

DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025

Valeur de marché
en EUR

a la cote officielle d'une bourse de valeurs

% VNI

Obli

Banques
4,100,000.00 ABANCA CORP 24-11/12/2036 FRN
2,800,000.00 ABANCA CORP 25-19/12/2173 FRN
2,100,000.00 ACHMEA BANK NV 2.5% 25-06/05/2028
1,500,000.00 ALPHA SRV HLD 24-10/03/2173 FRN
4,500,000.00 ASN BANK NV 22-15/12/2174 FRN
5,000,000.00 BANCO BILBAO VIZ 25-25/02/2037 FRN
9,100,000.00 BANCO BILBAO VIZ 3.125% 25-15/07/2030
2,600,000.00 BANCO BPM SPA 24-09/09/2030 FRN
1,900,000.00 BANCO BPM SPA 24-16/01/2173 FRN
2,400,000.00 BANCO BPM SPA 25- FRN
4,700,000.00 BANCO BPM SPA 3.375% 25-21/01/2030
1,500,000.00 BANCO CRED SOC C 24-03/09/2030 FRN
4,600,000.00 BANCO CRED SOC C 25-13/06/2031 FRN
10,000,000.00 BANCO CRED SOC C 25-13/10/2037 FRN
1,000,000.00 BANCO SABADELL 25- FRN
1,600,000.00 BANCO SABADELL 3.375% 25-18/02/2033
5,500,000.00 BANCO SABADELL 5% 24-13/10/2029
6,600,000.00 BANCO SANTANDER 24-09/01/2030 FRN
10,700,000.00 BANCO SANTANDER 4.625% 25-17/11/2030
6,300,000.00 BANKINTER SA 25-08/08/2035 FRN
3,400,000.00 BANKINTER SA 25- FRN
2,500,000.00 BANK MILLENNIUM 23-18/09/2027 FRN
3,900,000.00 BANK MILLENNIUM 24-25/09/2029 FRN
12,200,000.00 BANK OF AMER CRP 25-30/10/2029 FRN
4,000,000.00 BANK OF IRELAND 22-01/03/2033 FRN
14,900,000.00 BANK OF MONTREAL 25-09/01/2032 FRN
6,600,000.00 BANK POLSKA 25-04/06/2031 FRN
4,400,000.00 BANK POLSKA 25-23/09/2032 FRN
3,400,000.00 BANK POLSKA 25-27/02/2036 FRN
1,700,000.00 BARCLAYS PLC 22-15/12/2170 FRN
2,500,000.00 BARCLAYS PLC 24-08/05/2028 FRN
2,600,000.00 BARCLAYS PLC 25-14/08/2031 FRN
8,700,000.00 BELFIUS BANK SA 3.375% 25-28/05/2030
2,500,000.00 BELFIUS BANK SA 3.625% 24-11/06/2030
7,200,000.00 BNP PARIBAS 25-06/05/2030 FRN
6,300,000.00 BNP PARIBAS 25-17/09/2033 FRN
1,000,000.00 BPER BANCA 24-29/12/2049 FRN
17,000,000.00 BPER BANCA 25-19/03/2174 FRN
11,900,000.00 CAISS DESJARDINS 4.875% 25-08/10/2030
800,000.00 CAIXABANK 21-18/06/2031 FRN
2,900,000.00 CAIXABANK 25-05/03/2037 FRN
500,000.00 CAIXABANK 4.375% 23-29/11/2033
7,700,000.00 CAIXA CENTRAL 25-29/01/2030 FRN
12,200,000.00 CAIXA GERAL DEPO 25-07/10/2031 FRN
7,000,000.00 CESKA SPORITELNA 21-13/09/2028 FRN
4,000,000.00 CESKA SPORITELNA 23-08/03/2028 FRN
6,000,000.00 CESKA SPORITELNA 24-03/07/2031 FRN
800,000.00 CESKA SPORITELNA 24-15/01/2030 FRN
8,000,000.00 CESKA SPORITELNA 25-09/09/2032 FRN
4,200,000.00 COMMERZBANK AG 24-08/12/2028 FRN
3,800,000.00 COMMERZBANK AG 25-06/06/2030 FRN
9,900,000.00 COOPERATIEVE RAB 25-01/11/2030 FRN
2,000,000.00 COVENTRY BDG SOC 24-11/12/2172 FRN
4,900,000.00 COVENTRY BDG SOC 24-12/03/2030 FRN
2,100,000.00 COVENTRY BDG SOC 3.125% 24-29/10/2029
2,100,000.00 CRED AGRICOLE SA 25-20/05/2173 FRN
9,000,000.00 CRED AGRICOLE SA 25-22/10/2035 FRN
3,600,000.00 CRELAN SA 23-28/02/2030 FRN
3,500,000.00 CRELAN SA 24-23/01/2032 FRN
1,800,000.00 CRELAN SA 24-30/04/2035 FRN
5,000,000.00 DANSKE BANK A/S 23-13/04/2027 FRN
17,500,000.00 DANSKE BANK A/S 25-04/10/2031 FRN
2,200,000.00 ERSTE GROUP 25- FRN
4,500,000.00 ERSTE GROUP 3.25% 24-27/08/2032
6,000,000.00 ERSTE GROUP 7% 24-15/10/2172
2,100,000.00 EUROBANK 24-12/03/2030 FRN
1,500,000.00 EUROBANK 24-24/09/2030 FRN
1,800,000.00 EUROBANK 25-07/07/2028 FRN
3,100,000.00 EUROBANK ERGASIA 25-10/05/2174 FRN
3,500,000.00 EUROBANK ERGASIA 25- FRN
5,000,000.00 HSBC HOLDINGS 19-22/07/2028 FRN
4,900,000.00 HSBC HOLDINGS 24-25/09/2030 FRN

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
EUR
GBP
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
EUR
EUR
GBP
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
EUR

4,207,953.00
2,828,840.00
2,090,697.00
1,630,530.00
4,697,685.00
5,044,600.00
9,100,910.00
2,659,488.00
2,056,845.00
2,478,936.00
4,752,734.00
1,546,605.00
4,597,102.00
9,926,600.00
1,044,810.00
1,584,560.00
6,411,276.55
6,721,506.00
12,273,792.74
6,406,722.00
3,502,816.00
2,621,675.00
4,092,465.00
12,206,222.00
4,269,480.00
14,814,623.00
6,633,396.00
4,382,136.00
3,396,396.00
2,047,217.54
2,508,725.00
2,619,708.00
8,740,977.00
2,557,225.00
7,174,512.00
6,225,156.00
1,098,060.00
17,061,540.00
13,825,158.47
797,432.00
2,922,272.00
532,400.00
7,809,956.00
12,089,468.00
6,729,100.00
4,134,840.00
6,256,980.00
833,952.00
8,013,840.00
4,207,392.00
3,799,620.00
11,494,453 42
2,463,716.29
5,832,226.08
2,107,749.00
2,155,020.00
10,628,176.47
3,908,376.00
3,780,945.00
1,916,928.00
5,738,970.46
20,617,757.30
2,293,786.00
4,485,825.00
6,469,500.00
2,106,552.00
1,543,560.00
1,801,980.00
3,060,289.00
3,633,805.00
5,625,494.31
4,950,078.00

022
0.15
0.11
0.09
0.25
0.26
048
0.14
0.11
0.13
0.25
0.08
0.24
0.52
0.05
0.08
0.34
0.35
0.64
0.34
0.18
0.14
021
0.64
0.22
0.78
0.35
0.23
0.18
0.1
0.13
0.14
0.46
0.13
0.38
0.33
0.06
0.89
0.72
0.04
0.15
0.03
041
0.63
0.35
022
0.33
0.04
042
0.22
0.20
0.60
0.13
0.31
0.1
0.1
0.56
0.20
0.20
0.10
0.30
1.08
0.12
0.23
0.34
0.11
0.08
0.09
0.16
0.19
0.29
0.26

Quantité ou Dénomination

nominal

1,500,000.00 ING GROEP NV 23-20/05/2033 FRN
2,900,000.00 ING GROEP NV 24-03/09/2030 FRN
1,300,000.00 INIT INNOVATION IN TRAFFIC S
3,000,000.00 INTESA SANPAOLO 24-20/11/2172 FRN
8,600,000.00 JYSKE BANK A/S 24-05/05/2029 FRN
2,800,000.00 JYSKE BANK A/S 25-29/04/2031 FRN
2,100,000.00 JYSKE BANK A/S 3.5% 25-19/11/2031
6,400,000.00 KBC GROUP NV 25-21/01/2032 FRN
2,200,000.00 LLOYDS BK GR PLC 23-27/03/2171 FRN
1,200,000.00 MBANK 25-03/03/2032 FRN
4,500,000.00 MBANK 25-25/09/2035 FRN
7,300,000.00 MBH BANK NYRT 25-29/01/2030 FRN
9,100,000.00 MEDIOBANCA SPA 25-22/08/2031 FRN
10,700,000.00 MORGAN STANLEY 25-07/11/2031 FRN
3,500,000.00 NATIONWIDE BLDG 20-31/12/2060 FRN
4,300,000.00 NATIONWIDE BLDG 24-20/12/2172 FRN
2,900,000.00 NATIONWIDE BLDG 25-14/07/2036 FRN
6,000,000.00 NATIONWIDE BLDG 25-18/03/2028 FRN
5,600,000.00 NATIONWIDE BLDG 25-20/12/2173 FRN
6,500,000.00 NATIONWIDE BLDG 3% 25-03/03/2030
12,400,000.00 NATWEST GROUP 25-10/11/2031 FRN
3,200,000.00 NATWEST GROUP 25-30/09/2173 FRN
12,800,000.00 NORDDEUTSCHE L/B 25-02/10/2028 FRN
7,500,000.00 NOVA LJUBLJANSKA 24-29/05/2030 FRN
1,700,000.00 NOVO BANCO 23-01/12/2033 FRN
1,400,000.00 NOVO BANCO 24-08/03/2028 FRN
4,300,000.00 NYKREDIT 3.625% 25-24/07/2030
2,600,000.00 PIRAEUS 24-18/09/2035 FRN
5,000,000.00 PIRAEUS BANK 24-17/07/2029 FRN
1,900,000.00 PIRAEUS BANK 25-03/12/2028 FRN
3,000,000.00 PKO BANK POLSKI 24-12/09/2027 FRN
4,000,000.00 PKO BANK POLSKI 24-18/06/2029 FRN
3,300,000.00 PKO BANK POLSKI 24-27/03/2028 FRN
5,300,000.00 RAIFFEISEN BK IN 23-15/09/2028 FRN
3,000,000.00 RAIFFEISEN BK IN 24-02/01/2035 FRN
4,100,000.00 RAIFFEISEN BK IN 24-03/01/2030 FRN
8,800,000.00 RAIFFEISEN BK IN 24-15/06/2173 FRN
2,500,000.00 RAIFFEISEN BK IN 24-21/08/2029 FRN
1,500,000.00 RAIFFEISEN BK IN 24-31/05/2030 FRN
6,200,000.00 RAIFFEISEN BK IN 25-15/12/2173 FRN
3,700,000.00 RAIFFEISEN BK IN 25-27/08/2031 FRN
10,500,000.00 RAIFFEISENBNK AS 24-05/06/2030 FRN
9,500,000.00 SBAB BANK AB 25-21/05/2031 FRN
7,300,000.00 SOCIETE GENERALE 24-21/05/2173 FRN
10,600,000.00 SOCIETE GENERALE 25-14/05/2030 FRN
5,800,000.00 SOCIETE GENERALE 25-17/03/2174 FRN
3,700,000.00 SWEDBANK AB 2.875% 25-08/02/2030
4,000,000.00 SWEDBANK AB 22-15/11/2032 FRN
3,600,000.00 SWEDBANK AB 3.25% 25-24/09/2029
3,300,000.00 UBS GROUP 25-11/08/2031 FRN
7,600,000.00 UBS GROUP 25-12/05/2029 FRN
5,850,000.00 UNICREDIT SPA 25-16/01/2033 FRN
5,100,000.00 VOLKSBANK NV 4.625% 23-23/11/2027

Energie
10,000,000.00 AUSNET SERVICES 3.75% 25-08/05/2035
10,200,000.00 BP CAP MKY BV 3.36% 24-12/09/2031
3,900,000.00 CONTACT ENERGY 3.537% 25-03/11/2032
8,000,000.00 ENGIE 3.625% 24-06/03/2031
6,900,000.00 FCC AQUALIA SA 3.75% 25-11/06/2032
7,500,000.00 HOLDING DINFRAS 3.875% 25-31/01/2031
7,000,000.00 HOLDING DINFRAS 4.875% 24-24/10/2029
3,100,000.00 IBERDROLA FIN SA 25-05/11/2174 FRN
9,900,000.00 IBERDROLA FIN SA 5.25% 24-31/10/2036
5,700,000.00 IREN SPA 25-23/04/2173 FRN
6,000,000.00 ITALGAS SPA 2.875% 25-06/03/2030
7,200,000.00 NESTE 3.75% 25-20/03/2030
6,500,000.00 REDEXIS SA 4.375% 24-30/05/2031
5,300,000.00 SLOVENSKE ELEKTR 3.875% 25-20/11/2032
3,400,000.00 SNAM 24-10/12/2172 FRN
4,000,000.00 STEDIN HOLDING 1.375% 18-19/09/2028
6,400,000.00 STEDIN HOLDING 3% 25-03/11/2032
6,600,000.00 TOTALENERGIES 3.16% 25-03/03/2033
16,500,000.00 TOTALENERGIES 3.647% 25-01/07/2035
7,000,000.00 TOTALENERGIES SE 24-19/11/2173 FRN
8,000,000.00 VEOLIA ENVRNMT 1.5% 17-03/04/2029
9,000,000.00 VEOLIA ENVRNMT 25-24/01/2174 FRN

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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1,772,256.80
2,940,368.00
1,451,346.00
3,246,600.00
8,615,566.00
2,834,272.00
2,106,426.00
6,455,616.00
2,669,211.28
1,200,912.00
4,624,965.00
7,435,707.00
9,025,835.00
10,609,799.00
4,013,387.89
5,139,811.79
3,372,646.52
6,109,560.00
6,784,085.83
6,493,045.00
14,202,514.81
3,826,553.42
12,762,752.00
7,801,350.00
1,962,565.00
1,426,936.00
4,359,039.00
2,724,254.00
5,209,900.00
1,900,323.00
3,021,210.00
4,136,720.00
3,365,307.00
5,716,686.00
3,164,490.00
4,190,610.00
9,410,984.00
2,662,550.00
1,565,190.00
6,316,312.00
3,689,973.00
10,953,075.00
9,499,810.00
6,649,722.22
10,659,254.00
5,886,652.00
3,696,892.00
4,803,961.35
3,630,348.00
3,285,084.00
7,670,832.00
5,918,854.50
5,259,324.00
654,713,565.04

9,926,200.00
10,265,484.00
3,864,003.00
8,163,520.00
6,859,221.00
7,434,600.00
7,257,530.00
3,091,010.00
11,333,090.33
5,780,940.00
5,953,560.00
7,333,992.00
6,676,605.00
5,274,507.00
3,488,978.00
3,869,000.00
6,265,088.00
6,509,646.00
16,362,060.00
7,088,410.00
7,677,840.00
8,968,140.00

% VNI

0.09
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0.1
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34.28

0.52
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0.36
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0.38
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0.59
0.30
0.31
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0.35
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0.33
0.34
0.87
0.37
0.40
0.47



DNCA INVEST

DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025 (suite)

Dénomination

Quantité ou
nominal

7,900,000.00 VIER GAS TRANSPO 3.375% 24-11/11/2031
5,600,000.00 VIER GAS TRANSPO 3.625% 25-08/09/2033

Immobilier
6,000,000.00 ALTAREA 5.5% 24-02/10/2031
7,800,000.00 AROUNDTOWN FIN 24-07/08/2172 FRN
2,200,000.00 AROUNDTOWN FIN 25-30/05/2174 FRN
4,100,000.00 AROUNDTOWN SA 3.5% 25-13/05/2030
5,200,000.00 CPI PROPERTY GRO 2.75% 20-22/01/2028
4,000,000.00 CPI PROPERTY GRO 25- FRN
1,500,000.00 CPI PROPERTY GRO 6% 24-27/01/2032
436,000.00 CPIPROPERTY GRO 7% 24-07/05/2029
3,400,000.00 DEUTSCHE EUROSHP 4.5% 25-15/10/2030
8,400,000.00 DIGITAL DUTCH 3.875% 25-15/07/2034
2,700,000.00 DIGITAL EURO FIN 3.75% 25-15/01/2033
5,000,000.00 GRAND CITY FINAN 25-09/04/2174 FRN
3,500,000.00 GRAND CITY PROP 1.375% 17-03/08/2026
7,400,000.00 HAMMERSON PLC 3.5% 25-15/04/2032
5,800,000.00 LEG IMMOBILIEN 0.4% 20-30/06/2028 CV
12,300,000.00 LEG PROPERTIES BV 1% 24-04/09/2030 CV
3,200,000.00 SAGAX AB 4% 25-13/03/2032
10,000,000.00 SEGRO PLC 3.5% 24-24/09/2032
4,300,000.00 SHURGARD LUX 4% 25-27/05/2035
12,200,000.00 TAG IMMO AG 0.625% 25-11/03/2031 CV
12,000,000.00 URW SE 25-31/12/2049 FRN
16,800,000.00 VONOVIA SE 0.875% 25-20/05/2032 CV

A ires & Equif ¢ automohil
2,500,000.00 CNH INDUSTRIAL N 3.75% 24-11/06/2031
5,600,000.00 FORD MOTOR CRED 3.622% 25-27/07/2028
1,500,000.00 FORD MOTOR CRED 4.867% 23-03/08/2027
4,000,000.00 IHO VERWALTUNGS 7% 24-15/11/2031

14,000,000.00 MER-BENZ CA FIN 4.7% 25-10/10/2030
4,600,000.00 OPMOBILITY 4.2955% 25-05/02/2031
5,000,000.00 RCI BANQUE 3.625% 25-03/11/2032
3,300,000.00 ROBERT BOSCH 2.75% 25-28/05/2028

10,700,000.00 ROBERT BOSCH 3.25% 25-28/05/2031
4,800,000.00 TOYOTA FIN AUSTR 4.625% 24-29/03/2028
7,500,000.00 TOYOTA MOTOR FIN 2.75% 25-28/01/2030
4,000,000.00 TOYOTA MOTOR FIN 4.75% 24-22/10/2029
3,000,000.00 VALEO SE 4.625% 25-23/03/2032
6,200,000.00 VOLKSWAGEN BANK 3.75% 25-10/12/2032
5,000,000.00 VOLKSWAGEN INTFN 18-31/12/2049 FRN
3,500,000.00 ZF EUROPE FIN BV 7% 25-12/06/2030

Services diversifiés
8,300,000.00 ABERTIS INFRAEST 3.125% 25-07/07/2030
3,600,000.00 ABP FINANCE PLC 5.875% 25-19/06/2037
5,500,000.00 APRR SA 2.875% 25-14/01/2031
4,100,000.00 BCP MODULAR 6.5% 25-10/07/2031
1,800,000.00 LEASYS SPA 2.875% 25-17/08/2027
1,700,000.00 LEASYS SPA 3.375% 24-25/01/2029
5,000,000.00 MEDIO AMBIENTE 3.715% 24-08/10/2031
3,100,000.00 MOTABILITY OPS 3.625% 24-24/07/2029
3,800,000.00 MOTABILITY OPS 3.625% 25-22/01/2033
1,000,000.00 MOTABILITY OPS 3.875% 24-24/01/2034
3,900,000.00 MOTABILITY OPS 4% 24-17/01/2030
2,000,000.00 PINNACLE BIDCO P 10% 23-11/10/2028
11,700,000.00 PLUXEE NV 3.75% 24-04/09/2032
10,600,000.00 TUI AG 1.95% 24-26/07/2031 CV

Transports
8,400,000.00 AIR FRANCE-KLM 3.75% 25-04/09/2030
5,600,000.00 AP MOLLER 3.5% 25-17/09/2034
6,600,000.00 BPOST SA 3.479% 25-19/06/2032
5,600,000.00 CMA CGM SA 5% 25-15/01/2031
4,700,000.00 GETLINK SE 4.125% 25-15/04/2030
4,400,000.00 INPOST SA 4% 25-01/04/2031
6,100,000.00 INTL CONSOLIDAT 3.352% 25-11/09/2030
9,000,000.00 POSTE ITALIANE 3% 25-03/12/2030
1,600,000.00 POSTNL 4% 25-02/10/2030
3,900,000.00 TRANSDEV GROUP S 3.054% 25-21/05/2028
8,100,000.00 TRANSDEV GROUP S 3.845% 25-21/05/2032
3,700,000.00 WIZZ AIR FIN CO 1% 22-19/01/2026

Télécommunications
8,700,000.00 AMERICA MOVIL BV 3% 25-30/09/2030
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7,882,778.00
5,544,280.00
172,870,482.33

6,396,480.00
9,316,405.90
2,148,146.00
4,054,818.00
5,694,173.74
3,717,360.00
1,510,260.00
463,860.40
3,426,180.00
8,245,860.00
2,671,137.00
4,878,400.00
3,479,875.00
7,238,828.00
5,417,780.00
11,895,945.00
3,223,520.00
9,961,100.00
4,254,420.00
12,410,572.00
12,309,360.00
16,278,024.00
138,992,505.04

2,534,200.00
5,654,712.00
1,574,085.00
4,324,080.00
16,143,575.99
4,665,182.00
4,912,650.00
3,299,637.00
10,675,925.00
5,565,200.65
7,432,050.00
4,670,632.60
3,007,680.00
6,161,560.00
5,066,300.00
3,691,135.00
89,378,605.24

8,255,429.00
4,202,991.64
5,435,045.00
3,837,436.00
1,845,036.00
1,736,499.00
4,986,450.00
3,163,054.00
3,784,382.00
1,003,400.00
4,021,602.00
2,419,082.33
11,615,994.00
12,991,572.00
69,297,972.97

8,342,544.00
5,517,232.00
6,575,316.00
5,614,168.00
4,827,511.00
4,410,956.00
6,100,549.00
8,954,190.00
1,621,920.00
3,911,076.00
8,133,696.00
3,694,746.00
67,703,904.00

8,648,583.00
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Dénomination

Quantité ou
nominal

6,400,000.00 BRITISH TELECOMM 3.375% 25-17/11/2032
4,900,000.00 FIBERCOP SPA 5.125% 25-30/06/2032
7,000,000.00 FIBERCOP SPA 6.375% 24-15/11/2033
2,000,000.00 NBN CO LTD 3.375% 25-29/11/2032
7,500,000.00 NBN CO LTD 3.5% 24-22/03/2030
3,600,000.00 ORANGE 4.125% 25-13/11/2045
2,500,000.00 PROXIMUS SADP 24-02/10/2173 FRN
5,100,000.00 PROXIMUS SADP 3.75% 25-08/04/2035
1,400,000.00 TDC NET AS 4.625% 25-22/10/2033
5,400,000.00 TDC NET AS 5.618% 23-06/02/2030
1,300,000.00 TDC NET AS 5% 25-09/08/2032
1,500,000.00 TELEFONICA EUROP 23-07/09/2172 FRN
2,700,000.00 TELEFONICA EUROP 24-15/04/2172 FRN
6,000,000.00 VODAFONE GROUP 25-12/09/2055 FRN

Assurances

1,000,000.00 ACHMEA BV 19-24/03/2168 FRN

488,000.00 ACHMEA BV 24-02/11/2044 FRN

600,000.00 ACHMEA BV 25-28/07/2173 FRN
4,000,000.00 ASR NEDERLAND NV 24-27/12/2172 FRN
3,700,000.00 ATHENE GLOBAL FU 0.832% 22-08/01/2027
1,000,000.00 ATHENE GLOBAL FU 5.146% 25-01/11/2029
2,000,000.00 AVIVA PLC 22-15/12/2170 FRN
2,500,000.00 CAISSE NA REA MU 24-16/01/2173 FRN
4,000,000.00 LA MONDIALE 24-17/01/2173 FRN
5,500,000.00 MET LIFE GLOB 3.25% 25-31/03/2030
6,900,000.00 NEW YORK LIFE GL 3.2% 25-15/01/2032
6,000,000.00 PENSION INS 5.625% 18-20/09/2030
1,500,000.00 PENSION INS 6.875% 24-15/11/2034
7,700,000.00 ROTHESAY LIFE 18-31/12/2049 FRN
5,000,000.00 ROTHESAY LIFE 21-31/12/2061 FRN
3,000,000.00 ROTHESAY LIFE 7.019% 24-10/12/2034

Chimie

13,600,000.00 AIR PROD & CHEM 3.25% 25-16/06/2032
7,000,000.00 ARKEMA 25- FRN
6,300,000.00 LINDE PLC 3.125% 25-20/11/2032
6,000,000.00 PPG INDUSTRIES 2.75% 22-01/06/2029
4,500,000.00 PPG INDUSTRIES 3.25% 25-04/03/2032
6,600,000.00 SYENSQO SA 3.375% 25-28/05/2031
8,100,000.00 SYMRISE AG 3.25% 25-24/09/2032

Commerce & Distribution

9,300,000.00 BUNZL FINANCE 3.375% 24-09/04/2032

2,300,000.00 EL CORTE INGLES 3.5% 25-24/07/2033

5,200,000.00 EL CORTE INGLES 4.25% 24-26/06/2031

1,800,000.00 EROSKI S COOP 5.75% 25-15/05/2031
11,900,000.00 MCDONALDS CORP 3.5% 25-21/05/2032

7,500,000.00 RECKITT BEN TSY 3.5% 25-10/09/2034

2,900,000.00 REXEL SA 4% 25-15/09/2030

8,500,000.00 WESFARMERS LTD 3.277% 25-10/06/2032

Cosmétiques

6,100,000.00 BMS IRELAND CAP 3.363% 25-10/11/2033

7,700,000.00 LOREAL SA 2.75% 25-19/11/2030
10,500,000.00 LOREAL SA 3.375% 25-19/01/2036

3,500,000.00 OPAL BIDCO SAS 5.5% 25-31/03/2032

1,800,000.00 PERRIGO FINANCE 5.375% 24-30/09/2032
10,600,000.00 SANOFI SA 3% 25-23/06/2032

2,600,000.00 SARTORIUS FIN 4.875% 23-14/09/2035

Matériaux de construction

1,800,000.00 ABERTIS FINANCE 24-28/02/2173 FRN

6,900,000.00 AEROPORTI ROMA 3.625% 25-15/06/2032

3,700,000.00 BRISBANE AIRPORT 3.856% 25-13/11/2035

7,000,000.00 CARRIER GLOBAL 4.5% 24-29/11/2032
12,100,000.00 GATWICK FND LTD 3.875% 25-24/06/2035

1,900,000.00 MILLER HOMES G 25-15/10/2030 FRN

1,500,000.00 MILLER HOMES GROUP FIN 7% 22-15/05/2029

Alimentation
10,300,000.00 COMPASS GROUP 3.125% 25-24/06/2032
6,200,000.00 ITM ENTREPRISES 4.125% 25-29/01/2030
4,800,000.00 METRO 4% 25-05/03/2030
5,000,000.00 PERNOD RICARD SA 3.25% 25-04/02/2033
8,000,000.00 ROQUETTE FRERE 3.774% 24-25/11/2031

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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6,337,728.00
4,977,763.00
5,946,958.08
2,003,500.00
7,619,250.00
3,469,284.00
2,536,925.00
5,040,534.00
1,402,604.00
5,745,114.00
1,436,695.00
1,659,285.00
2,857,491.00
5,963,760.00
65,645,474.08

995,880.00
528,611.36
619,674.00
4,296,440.00
3,634,843.00
1,157,342.14
2,358,951.43
2,611,425.00
4,252,560.00
5,635,365.00
6,853,494.00
6,969,774.08
1,802,138.85
9,085,493.39
5,211,249.04
3,685,395.96
59,598,637.25

13,478,008.00
6,980,680.00
6,226,731.00
5,9561,520.00
4,435,245.00
6,577,428.00
8,039,736.00
51,689,348.00

9,182,355.00
2,259,566.00
5,427,916.00
1,866,726.00
11,969,972.00
7,414,800.00
2,940,716.00
8,415,340.00
49,477,391.00

6,025,458.00
7,661,423.00
10,336,935.00
3,624,145.00
1,837,296.00
10,540,640.00
2,755,376.00
42,781,273.00

1,853,730.00
6,918,975.00
3,688,937.00
7,387,520.00
11,954,195.00
1,929,317.00
1,738,007.63
35,470,681.63

10,190,305.00
6,312,468.00
5,001,936.00
4,909,650.00
8,032,480.00
34,446,839.00

% VNI

0.33
0.26
0.31
0.10
0.41
0.18
0.13
0.26
0.07
0.30
0.08
0.09
0.15
0.31
3.44
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0.37
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0.49
0.27
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3.12
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21

0.48
0.12
0.28
0.10
0.63
0.39
0.15
0.44
2.59

0.32
0.40
0.54
0.19
0.10
0.55
0.14
224

0.10
0.36
0.19
0.39
0.63
0.10
0.09
1.86

0.53
0.33
0.26
0.26
0.42
1.80



DNCA INVEST

DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025 (suite)

Quantité ou Dénomination Devise | Valeur de marché % VNI

nominal en EUR

Internet
7,300,000.00 ALPHABET INC 2.875% 25-06/11/2031 EUR 7,228,971.00 0.38
10,900,000.00 BOOKING HLDS INC 3% 25-07/11/2030 EUR 10,832,420.00 0.57
6,700,000.00 ILIAD 4.25% 25-09/01/2032 EUR 6,769,680.00 0.35
5,900,000.00 PROSUS NV 4.343% 25-15/07/2035 EUR 5,929,854.00 0.31
1,900,000.00 UNITED GROUP 6.25% 25-31/01/2032 EUR 1,910,963.00 0.10
32,671,888.00 1.7
Capital risque
7,500,000.00 FLUTTER TREASURY 6.125% 25-04/06/2031 GBP 8,689,178.50 045
2,700,000.00 IGT LOTTERY HOLD 4.25% 24-15/03/2030 EUR 2,746,845.00 0.14
9,000,000.00 LIVE NATION ENT 2.875% 25-15/10/2031 CV usb 7,556,735.12 0.40
3,500,000.00 LOTTOMATICA GR 4.875% 25-31/01/2031 EUR 3,607,660.00 0.19
22,600,418.62 1.18
Hotels & Restaurants
80,000.00 ACCOR 0.7% 20-07/12/2027 CV FLAT EUR 4,598,240.00 0.24
7,900,000.00 ACCOR 3.625% 25-03/09/2032 EUR 7,874,325.00 0.41
4,400,000.00 ACCORINVEST GROU 6.375% 24-15/10/2029 EUR 4,629,284.00 0.24
2,800,000.00 IHG FINANCE LLC 3.375% 25-10/09/2030 EUR 2,791,740.00 0.15
19,893,589.00 1.04
Audiovisuel
10,000,000.00 BERTELSMANN SE 3.375% 25-28/10/2033 EUR 9,739,900.00 0.51
7,600,000.00 TDF INFRASTRUCTU 4.125% 24-23/10/2031 EUR 7,709,516.00 0.40
17,449,416.00 0.91
Assurances, Réassurances
10,600,000.00 CZECHOSLOVAK GRO 5.25% 25-10/01/2031 EUR 11,008,630.00 0.58
4,700,000.00 EXAIL TECHNO 25-01/04/2174 CV FRN EUR 5,200,221.00 0.27
16,208,851.00 0.85
Industrie sidérurgique
1,100,000.00 CELSA OPCO SA 8.25% 25-15/12/2030 EUR 1,136,938.00 0.06
14,500,000.00 RAG STIFTUNG 2.25% 23-28/11/2030 CV EUR 14,646,160.00 0.77
15,783,098.00 0.83
Textile
1,300,000.00 BEACH ACQUISITIO 5.25% 25-15/07/2032 EUR 1,326,234.00 0.07
6,500,000.00 LVMH MOET HENNES 2.625% 25-07/03/2029 EUR 6,492,005.00 0.34
5,000,000.00 SAMSONITE FINCO 4.375% 25-15/02/2033 EUR 4,992,200.00 0.26
12,810,439.00 0.67
Carburant, Pétrole, Gaz
6,700,000.00 MONDI FINANCE PL 3.75% 25-18/05/2033 EUR 6,661,676.00 0.35
2,600,000.00 SAPPI PAPIER HOL 4.5% 25-15/03/2032 EUR 2,532,036.00 0.13
2,900,000.00 WEPA HYGIENEPROD 4.5% 25-30/11/2032 EUR 2,912,093.00 0.15
12,105,805.00 0.63
Bureautique
6,500,000.00 BECHTLE AG 2% 23-08/12/2030 CV EUR 7,148,635.00 0.37
4,000,000.00 LDC FINANCE BV 3.5% 24-22/10/2031 EUR 3,971,640.00 0.21
11,120,275.00 0.58
Appareils électriques & électroniques
3,000,000.00 LEGRAND SA 1.5% 25-23/06/2033 CV EUR 3,203,220.00 0.17
3,600,000.00 SCHNEIDER ELEC 1.25% 25-23/09/2033 CV EUR 3,655,872.00 0.19
2,000,000.00 SCHNEIDER ELEC 1.625% 24-28/06/2031 CV EUR 2,120,980.00 0.1
8,980,072.00 0.47
Services financiers
2,700,000.00 EXOR NV 3.75% 25-05/11/2035 EUR 2,648,106.00 0.14
5,700,000.00 JPMORGANCHASEFIN 0.1% 25-20/05/2030 CV EUR 5,411,409.00 0.28
8,059,515.00 0.42
Stockage & Entrepot
6,900,000.00 AMCOR UK FINANCE 3.75% 25-20/02/2033 EUR 6,832,587.00 0.36
6,832,587.00 0.36
Publicité
2,400,000.00 PUBLICIS GROUPE 2.875% 25-12/06/2029 EUR 2,392,968.00 0.13
3,700,000.00 PUBLICIS GROUPE 3.375% 25-12/06/2032 EUR 3,676,246.00 0.19
6,069,214.00 0.32
1,722,651,846.20 90.19
Fonds
Fond d'investissement
150,000.00 DNCA INVEST - FINANCIAL CREDIT INC EUR 15,699,000.00 0.82
470.00 OSTRUM SRI MONEY PLUS-SIC EU EUR 122,376,508.50 6.41
138,075,508.50 7.23
Total portefeuille titres 1,860,727,354.70 97.42

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST

DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (en EUR)

Instruments financiers dérivés au 31 décembre 2025

ﬁ

Contrats a terme

Engagement en

Plus ou moins-
value non
réalisées en en
EUR

Contrepartie
EUR

Obligation a terme

1,500.00 LONG GILT FUTURE
(LIFFE) 27/03/2026

GBP

Total des Contrats a terme

Vente

Contrats de changes & terme

863,938.98 CHF 928,394.89 EUR
21426 EUR 199.77 CHF
7550841 EUR 88,792.44 USD
35,260,251.62 USD 30,008,724.78 EUR
2197751342 EUR 25,540,560.00 USD
253,766,193.32 EUR  224,440,000.00 GBP
8,575,000.00 GBP 9,763,667.60 EUR
600,000.00 USD 510,396.35 EUR

16/01/26
16/01/26
16/01/26
16/01/26
29/01/26

29/01/26

29/01/26
29/01/26

Engagement en
EUR

111,778,045.01 BNP Paribas 1,005,811.35
Derivatives Paris

1,005,811.35

1,005,811.35

Contrepartie Plus ou moins-

Total des contrats de change a terme

ﬂ Dénomination Devise

Options

Engagement en
EUR

928,467.47  BNP Paribas 27118
21469  BNP Paribas (0.48)
7560342  BNP Paribas (93.08)
30,022,778.00  BNP Paribas 13,260.78
21,283,800.00 UBS Europe SE 245,217.61
HSBC France
257,258,462.28 Goldman Sachs  (3,131,004.61)
AG
UBS Europe SE
9,763,667.60 JP Morgan AG 51,228.61
510,877.43 UBS Europe SE 147.66
(2,820,972.33)
(2,820,972.33)

Contrepartie | Valeur de marché

Plain Vanilla Swaptions

(500,000,000.00) CALL ITRX EUR CDSI S44 EUR  500,000,000.00 Bank of America Ltd (481,000.00)
5Y 18/03/2026 0.5 (London)

500,000,000.00 PUT ITRX EUR CDSI S44 5Y EUR  500,000,000.00 Bank of America Ltd 602,000.00
18/03/2026 0.6 (London)

500,000,000.00 PUT ITRX EUR CDSI S44 5Y EUR  500,000,000.00 GOLDMAN SACHS 160,000.00
21/01/2026 0.6 BANK EUROPE SE

281,000.00

Total des Options 281,000.00

ente/Acha
t| d'intérét_

Contrepartie| Plus ou moins-
value non

réalisées en en

EUR

Credit default swaps
SUBFIN CDSI Achat 100 20/12/30  EUR 300,000,000.00 JP Morgan  (1,002,600.00)
S44 5Y CORP
20/12/2030

(1,002,600.00)
Total des Credit Default Swaps (1,002,600.00)
Total Autres instruments financiers (2,536,760.98)
Récapitulatif de I'actif net

% VNI

Total portefeuille titres 1,860,727,354.70 97.42
Total Autres instruments financiers (2,536,760.98) (0.13)
Avoirs en banque 32,573,591.25 1.7
Autres actifs et passifs 19,324,000.57 1.00
Total actif net 1,910,088,185.54 100.00

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - CREDIT CONVICTION (en EUR)

Répartitions Sectorielle et Géographique du Portefeuille-Titres

Répartition par pays % du portefeuille % des actifs nets

France 23.33 22.73
Royaume-Uni 12.07 11.78
Etats-Unis 7.98 7.80
Allemagne 7.67 748
Pays-Bas 740 7.20
Espagne 7.4 6.94
Italie 5.24 5.11
Luxembourg 348 3.38
Danemark 3.14 3.06
Autriche 2.82 2.74
République tchéque 2.58 251
Belgique 2.58 2.50
Canada 241 2.35
Pologne 2.25 2.20
Australie 2.00 1.95
Autres 791 7.69

100.00 97.42

Répartition sectorielle % du portefeuille % des actifs nets

Banques 35.19 34.28
Energie 9.29 9.05
Immobilier 747 7.28
Fond d'investissement 742 7.23
Accessoires & Equipements automobiles 4.80 4.68
Services diversifiés 3.72 3.63
Transports 3.64 3.54
Télécommunications 3.53 344
Assurances 3.20 3.12
Chimie 2.78 27
Commerce & Distribution 2.66 259
Cosmétiques 2.30 2.24
Autres 14.00 13.63

100.00 97.42

Les dix principales positions

Les dix principales positions Valeur de marché

EUR
OSTRUM SRIMONEY PLUS-SIC EU Fond d'investissement 122,376,508.50 6.41
DANSKE BANK A/S 25-04/10/2031 FRN Banques 20,617,757.30 1.08
BPER BANCA 25-19/03/2174 FRN Banques 17,061,540.00 0.89
TOTALENERGIES 3.647% 25-01/07/2035 Energie 16,362,060.00 0.87
VONOVIA SE 0.875% 25-20/05/2032 CV Immobilier 16,278,024.00 0.86
MER-BENZ CA FIN 4.7% 25-10/10/2030 Accessoires & 16,143,575.99 0.85
Equipements automobiles
DNCA INVEST - FINANCIAL CREDIT INC Fond d'investissement 15,699,000.00 0.82
BANK OF MONTREAL 25-09/01/2032 FRN Banques 14,814,623.00 0.78
RAG STIFTUNG 2.25% 23-28/11/2030 CV Industrie sidérurgique 14,646,160.00 0.77
NATWEST GROUP 25-10/11/2031 FRN Banques 14,202,514.81 0.74

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST

DNCA INVEST - EUROSE (en EUR)

Etat des Actifs Nets au 31 décembre 2025

Etat des Opérations et des Variations des Actifs Nets pour

I'exercice cloturant le 31 décembre 2025

Notes EUR Notes EUR
Actifs Revenus
Portefeuille-titres au codt d'acquisition 2,549,633,792.68 | pjvidendes (prélévement net & la source) 26 26,436,258.25
Plus ou (Moins)-value non réalisée sur portefeuille-titres 168,879,956.44 Intéréts sur obligations 26 59,135,672.46
Portefeuille-titres & la valeur de marché 22b  2,718513,749.12 | Intéréts bancaires 26 401,532.17
Avoirs en banque 2.2 27,984,994.27 | Autres revenus 13 15,973.12
A recevoir sur souscriptions 1,990,865.18 Total revenus 85,989,436.00
Plus-value non réalisée sur contrats de change a terme 2.2 708.63 Charges
Intéréts et dividendes & recevoir 2.6 27,002,232.21 g. ) — )
Autres créances 4871.01 Commission de conseil en investissement 4 27,146,170.06
- : Commission de banque dépositaire 5 388,467.74
Total actifs 2,175497,42042 | Ccommission de performance 4 9,780,890.52
Passifs Frais d'administration 5 82,431.74
Découverts bancaires 0.83 Frais professionnels 7 94,130.07
Charges a payer 12,609,360.97 Frais de transaction 2.7 685,382.15
A payer sur rachats 943,331.87 No translation of "Taxe d'abonnement" (Financial static 6 837,980.96
A payer sur swaps 12,500.00 info - Report - Section - Heading - UCI exception - Label -
Moins-value non réalisée sur contrats futures 2.2 1,296,041.60 Part2) in French (France)
Moins-value nette non réalisée sur Credit Default Swaps 1,108,350.00 Intéréts bancaires et charges 25 7,038.35
Total passifs 15,969,585.27 Charges d'intéréts sur swaps 341,666.67
Frais d'agent de transfert 521,580.50
Actifs nets a la fin de I'exercice 2,759,521,83515 | praig dimpression et de publication 19,793.33
empty label 1 expenses 1,986.43
Autres charges 7 35,760.99
Total charges 39,943,279.51
Revenu / (Perte) net(te) des investissements 46,046,156.49
Bénéfice / (Perte) réalisé(e) sur:
Portefeuille-titres 24 100,627,458.14
Change 2.3 (44,976.96)
Contrats futures 2.2 (6,939,649.92)
Contrats de changes a terme 22 (13,611.99)
Swaps 22 1,413,247.17

Bénéfice/Perte net(te) réalisé(e) de I'exercice

141,088,622.93

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

Portefeuille-titres 24 50,692,263.17
Contrats futures 22 (1,877,156.60)
Contrats de changes a terme 2.2 11,293.74
Swaps 22 (1,108,350.00)
Augmentation / (Diminution) des actifs nets 188,806,673.24

provenant des opérations

Souscriptions 601,394,170.19
Rachats (323,296,961.20)
Distribution de dividendes 10 (2,000,631.59)
Actifs nets en début d'année 2,294,624,584.51
Actifs nets  la fin de I'exercice 2,759,527,835.15

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - EUROSE (en EUR)

Etat des Variations du nombre d'actions

Nombre d'actions en Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions en

circulation en début souscrites rachetées circulation en fin

d'exercice d'exercice

Class A shares EUR 5,160,198.180 1,670,764.048 (656,916.838) 6,174,045.390
Class AD shares EUR 698,104.663 140,745.926 (90,366.325) 748,484.264
Class B shares CHF 2,897.471 458.490 (530.961) 2,825.000
Class B shares EUR 1,295,221.239 220,254.609 (130,016.419) 1,385,459.429
Class H-A shares CHF 3,969.209 6,761.833 - 10,731.042
Class H-A shares USD 720.000 3,585.428 (2,504.000) 1,801.428
Class H-I shares CHF 6,327.957 660.008 (59.813) 6,928.152
Class | shares EUR 4,320,784.561 812,408.008 (717,713.872) 4,415,478.697
Class ID shares EUR 18,396.650 13,514.552 (2,823.757) 29,087.445
Class N shares EUR 53,364.634 32,324.069 (14,388.368) 71,300.335
Class ND shares EUR 10,786.002 1,794.000 (569.000) 12,011.002
Class Q shares EUR 161,791.720 3,824.836 (10,443.029) 155,173.527
Class Sl shares EUR 1,172,836.103 336,632.163 (34,354.427) 1,475,113.839

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - EUROSE (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025

Quantité ou Dénomination Valeur de marché % VNI Quantité ou Dénomination Valeur de marché % VNI
nominal en EUR nominal en EUR
900,000.00 MBANK 25-25/09/2035 FRN EUR 924,993.00 0.03
Valeurs mobiliéres admises  la cote officielle d'une bourse de valeurs 4,450,000.00 MONTE DEI PASCHI 24-15/03/2029 FRN EUR 4,618,032.00 017
o 2,300,000.00 MORGAN STANLEY 24-19/03/2027 FRN EUR 2,302,139.00 0.08
Oblig 8,800,000.00 MORGAN STANLEY 25-05/04/2028 FRN EUR 8,857,200.00 0.32
Banques 3,600,000.00 NATIONWIDE BLDG 4.5% 23-01/11/2026 EUR 3,664,656.00 0.13
12,550,000.00 AIB GROUP PLC 20-30/05/2031 FRN EUR 12,546,109.50 045 7,100,000.00 NATL BK GREECE 24-29/01/2029 FRN EUR 7,354,038.00 027
5,400,000.00 BANCO BILBAO VIZ 20-31/12/2060 FRN EUR 5,408,640.00 0.20 4,200,000.00 NATWEST MARKETS 23-13/01/2026 FRN EUR 4,200,966.00 0.15
5,500,000.00 BANCO BILBAO VIZ 21-24/03/2027 FRN EUR 5,473,820.00 0.20 8,500,000.00 NEXI 1.75% 20-24/04/2027 CV EUR 8,289,965.00 0.30
2,600,000.00 BANCO BILBAO VIZ 23-21/09/2171 FRN EUR 2,857,738.00 0.10 4,600,000.00 NORDDEUTSCHE L/B 25-02/10/2028 FRN EUR 4,586,614.00 017
2,700,000.00 BANCO BILBAO VIZ 25-25/02/2037 FRN EUR 2,724,084.00 0.10 1,100,000.00 NOVA LJUBLJANSKA 24-24/01/2034 FRN EUR 1,190,915.00 0.04
6,200,000.00 BANCO BPM SPA 23-14/06/2028 FRN EUR 6,482,844.00 0.23 2,600,000.00 NOVA LJUBLJANSKA 24-29/05/2030 FRN EUR 2,704,468.00 0.10
2,300,000.00 BANCO CRED SOC C 25-13/06/2031 FRN EUR 2,298,551.00 0.08 2,400,000.00 NYKREDIT 25-24/04/2035 FRN EUR 2,427,240.00 0.09
5,200,000.00 BANCO SABADELL 21-31/12/2061 FRN EUR 5,229,640.00 0.19 2,800,000.00 NYKREDIT 3.625% 25-24/07/2030 EUR 2,838,444.00 0.10
1,600,000.00 BANCO SABADELL 23-07/02/2029 FRN EUR 1,800,624.00 0.07 1,300,000.00 PIRAEUS BANK 25-03/12/2028 FRN EUR 1,300,221.00 0.05
3,400,000.00 BANCO SABADELL 23-08/09/2029 FRN EUR 3,626,270.00 0.13 5,500,000.00 SANTANDER INTL 1.75% 16-20/07/2031 EUR 4,893,689.90 0.18
5,500,000.00 BANCO SABADELL 24-15/01/2030 FRN EUR 5,670,830.00 0.21 2,800,000.00 SOCIETE GENERALE 20-17/07/2031 FRN EUR 2,499,881.72 0.09
4,600,000.00 BANCO SANTANDER 23-18/10/2027 FRN EUR 4,677,142.00 0.17 8,400,000.00 SOCIETE GENERALE 21-12/06/2029 FRN EUR 7,929,012.00 0.29
6,000,000.00 BANCO SANTANDER 23-23/08/2033 FRN EUR 6,349,500.00 0.23 7,900,000.00 SOCIETE GENERALE 21-30/06/2031 FRN EUR 7,827,557.00 0.28
12,500,000.00 BANCO SANTANDER 24-02/04/2029 FRN EUR 12,613,250.00 047 6,400,000.00 SOCIETE GENERALE 23-28/09/2029 FRN EUR 6,700,928.00 0.24
6,500,000.00 BANCO SANTANDER 24-09/01/2028 FRN EUR 6,567,080.00 0.24 1,400,000.00 SOCIETE GENERALE 25-17/05/2035 FRN EUR 1,399,846.00 0.05
6,700,000.00 BANKINTER SA 25-08/08/2035 FRN EUR 6,813,498.00 0.25 6,800,000.00 SPAREBANK 1 SR 3.375% 24-14/11/2029 EUR 6,920,836.00 0.25
9,700,000.00 BANK OF AMER CRP 4.134% 23-12/06/2028 EUR 10,026,502.00 0.36 4,800,000.00 SPAREBANK 1 SR 3.625% 24-12/03/2029 EUR 4,915,680.00 0.18
3,000,000.00 BARCLAYS PLC 22-31/01/2027 FRN EUR 3,001,020.00 0.11 2,200,000.00 SPAREBANK 1 SR 3.75% 23-23/11/2027 EUR 2,246,068.00 0.08
2,000,000.00 BAYERISCHE LNDBK 23-05/01/2034 FRN EUR 2,188,860.00 0.08 8,200,000.00 SVENSKA HANDELSBANKEN 3.25% 25- EUR 8,147,766.00 0.30
3,000,000.00 BELFIUS BANK SA 21-06/04/2034 FRN EUR 2,817,870.00 0.10 19/08/203
9,000,000.00 BELFIUS BANK SA 3.375% 25-28/05/2030 EUR 9,042,390.00 0.33 1,900,000.00 UNICREDIT SPA 24-16/04/2034 FRN EUR 2,009,592.00 0.07
6,000,000.00 BNP PARIBAS 19-23/01/2027 FRN EUR 5,996,640.00 0.22 9,200,000.00 UNICREDIT SPA 25-16/01/2033 FRN EUR 9,308,284.00 0.34
10,700,000.00 BNP PARIBAS 20-01/09/2028 FRN EUR 10,323,788.00 0.37 514,654,782.47 18.66
13,900,000.00 BNP PARIBAS 23-13/11/2032 FRN EUR 14,746,510.00 0.54 Gouvernements
3,134,000.00 BPER BANCA 22-25/07/2032 FRN EUR 3,164,807.22 0.11 61,100,000.00 EUROPEAN UNION 1% 22-06/07/2032 EUR 54,575,742.00 1.98
8,000,000.00 CAIXABANK 20-31/12/2060 FRN EUR 8,288,880.00 0.30 42,800,000.00 EUROPEAN UNION 3.125% 23-04/12/2030 EUR 43,787,824.00 1.59
8,300,000.00 CAIXABANK 21-18/06/2031 FRN EUR 8,273,357.00 0.30 33,863,525.00 ITALY BTPS 1.5% 23-15/05/2029 EUR 34,435,818.57 1.25
8,200,000.00 CAIXABANK 22-23/02/2033 FRN EUR 8,668,630.00 0.31 20,741,344.00 ITALY BTPS 1.6% 22-22/1112028 EUR 20,994,595.81 0.76
5,600,000.00 CAIXABANK 24-09/02/2032 FRN EUR 5,802,496.00 0.21 41,879,154.00 ITALY BTPS 1.8% 24-15/05/2036 EUR 41,802,515.15 151
5,000,000.00 CAIXABANK 25-05/03/2037 FRN EUR 5,038,400.00 0.18 36,800,000.00 ITALY BTPS 4.4% 22-01/05/2033 EUR 39,761,296.00 144
3,100,000.00 CESKA SPORITELNA 23-08/03/2028 FRN EUR 3,204,501.00 0.12 31,700,968.00 SPAIN I/L BOND 0.65% 17-30/11/2027 EUR 31,738,692.14 1.15
5,800,000.00 CESKA SPORITELNA 23-29/06/2027 FRN EUR 5,886,362.00 0.21 33,305,069.00 SPAIN I/L BOND 1% 15-30/11/2030 EUR 33,445,949.46 121
3,800,000.00 CESKA SPORITELNA 24-03/07/2031 FRN EUR 3,962,754.00 0.14 45,700,000.00 SPANISH GOVT 2.55% 22-31/10/2032 EUR 44,678,605.00 162
5,500,000.00 CESKA SPORITELNA 24-15/01/2030 FRN EUR 5,733,420.00 0.21 64,700,000.00 SPANISH GOVT 3.45% 24-31/10/2034 EUR 65,997,235.00 2.39
5,100,000.00 CESKA SPORITELNA 25-09/09/2032 FRN EUR 5,108,823.00 0.19 411,218,273.13 14.90
1,800,000.00 COM BK AUSTRALIA 24-04/06/2034 FRN EUR 1,856,394.00 0.07 A ires & Equipements automobil
3,900,000.00 COM BK AUSTRALIA 25-26/08/2037 FRN EUR 3,881,865.00 0.14 1,700,000.00 EPIROC AB 3.625% 24-28/02/2031 EUR 1,725,364.00 0.06
4,800,000.00 COOPERATIEVE RAB 20-31/12/2060 FRN EUR 4,828,800.00 047 5,300,000.00 FORD MOTOR CRED 4.066% 25-21/08/2030 EUR 5,351,781.00 019
3,800,000.00 COOPERATIEVE RAB 22-30/11/2032 FRN EUR 3,853,010.00 0.14 8,600,000.00 FORD MOTOR CRED 4.165% 24-21/11/2028 EUR 8,922,414.00 0.32
3,800,000.00 COVENTRY BDG SOC 3.125% 24-29/10/2029 EUR 3,814,022.00 0.14 4,900,000.00 FORD MOTOR CRED 6.125% 23-15/05/2028 EUR 5,304,691.00 0.19
3,900,000.00 CRED AGRICOLE SA 0% 23-01/08/2031 EUR 4,259,775.00 0.15 1,285,000.00 FORVIA 2.75% 21-15/02/2027 EUR 1,283,612.20 0.04
6,900,000.00 CRED AGRICOLE SA 0% 23-09/05/2031 EUR 7,529,994.63 0.27 1,600,000.00 FORVIA SE 5.375% 25-15/03/2031 EUR 1.647.920.00 0.06
4,200,000.00 CRED AGRICOLE SA 4.375% 23-27/11/2033 EUR 4,385,976.00 0.16 1,700,000.00 FORVIA SE 5.5% 24-15/06/2031 EUR 1,759,976.00 0.06
11,000,000.00 CREDIT AGRICOLE 3.25% 25-15/02/2034 EUR 10,888,570.00 0.39 1,600,000.00 FORVIA SE 5.625% 25-15/06/2030 EUR 1,669,488.00 0.06
2,600,000.00 CREDITO EMILIANO 23-30/05/2029 FRN EUR 2,759,432.00 0.10 2,500,000.00 GEN MOTORS FIN 3.9% 24-12/01/2028 EUR 2,547,675.00 0.09
9,500,000.00 DNB BANK ASA 23-01/11/2029 FRN EUR 9,953,150.00 0.36 4,400,000.00 HELLA GMBH&CO KG 0.5% 19-26/01/2027 EUR 4,295,148.00 0.16
3,500,000.00 DNB BANK ASA 23-16/02/2027 FRN EUR 3,505,110.00 0.13 1,800,000.00 HYUNDAI CAP AMER 3.5% 25-26/06/2031 EUR 1,811,556.00 0.07
5.850,000.00 EC FINANCE 3% 21-15/10/2026 EUR 5,792,787.00 0.21 1,200,000.00 IMA INDUSTRIA 3.75% 20-15/01/2028 EUR 1,201,776.00 0.03
4,200,000.00 ERSTE GROUP 20-08/09/2031 FRN EUR 4,178,664.00 0.15 4,300,000.00 KION GROUP AG 4% 24-20/11/2029 EUR 5,438,640.00 0.20
2,200,000.00 ERSTE GROUP 20-31/12/2060 FRN EUR 2,197,954.00 008 8,300,000.00 NISSAN MOTOR CO 2.652% 20-17/03/2026 EUR 8,282,570.00 0.30
5,900,000.00 ERSTE GROUP 24-15/01/2035 FRN EUR 5,977,290.00 022 2,900,000.00 NISSAN MOTOR CO 5.25% 25-17/07/2029 EUR 2,980,388.00 0.1
8,500,000.00 EUROBANK 25-07/07/2028 FRN EUR 8,509,350.00 0.31 3,600,000.00 RCI BANQUE 24-09/10/2034 FRN EUR 3,795,192.00 0.14
1,800,000.00 IBERCAJA 23-07/06/2027 FRN EUR 1:823,796.00 0.07 2,600,000.00 RCI BANQUE 3.375% 25-06/06/2030 EUR 2,600,234.00 0.09
3,500,000.00 IBERCAJA 24-30/07/2028 FRN EUR 3,764,565.00 0.14 5,300,000.00 RCI BANQUE 4.125% 24-04/04/2031 EUR 5,430,115.00 0.20
5,600,000.00 ING BANK NV 4.125% 23-02/10/2026 EUR 5,676,328.00 021 2,500,000.00 RCI BANQUE 4.625% 23-13/07/2026 EUR 2,515,775.00 0.09
7,300,000.00 ING GROEP NV 20-26/05/2031 FRN EUR 7,291,605.00 0.26 4,000,000.00 RCI BANQUE 4.875% 23-02/10/2029 EUR 4,229,800.00 0.15
6,200,000.00 ING GROEP NV 21-29/09/2028 FRN EUR 5,962,602.00 0.22 3,100,000.00 RCI BANQUE 4.875% 23-14/06/2028 EUR 3,231,564.00 0.12
4,400,000.00 ING GROEP NV 25-20/05/2036 FRN EUR 4,476,956.00 0.16 1,900,000.00 RENAULT 1.125% 19-04/10/2027 EUR 1,849,251.00 0.07
2,300,000.00 INTESA SANPAOLO 1.75% 18-20/03/2028 EUR 2,260,279.00 0.08 5,800,000.00 RENAULT 2.375% 20-25/05/2026 EUR 5,793,562.00 0.21
1,500,000.00 INTESA SANPAOLO 1.98% 19-11/12/2026 EUR 1,488,615.00 0.05 1,400,000.00 RENAULT 2.5% 21-02/06/2027 EUR 1,393,518.00 0.05
7,800,000.00 INTESA SANPAOLO 17-29/12/2049 EUR 8,133,450.00 0.29 3,500,000.00 RENAULT 3.875% 25-30/09/2030 EUR 3,526,285.00 0.13
4,800,000.00 INTESA SANPAOLO 22-16/06/2032 FRN EUR 5,294,016.00 0.19 10,167.00 RENAULT 83-24/10/2049 FRN TP EUR 3,557,941.65 0.13
4,400,000.00 INTESA SANPAOLO 24-14/11/2036 FRN EUR 4,498,956.00 0.16 2,200,000.00 SCHAEFFLER 4.25% 25-01/04/2028 EUR 2,249,632.00 0.08
4,200,000.00 JYSKE BANK A/S 23-10/11/2029 FRN EUR 4,408,614.00 0.16 4,100,000.00 SCHAEFFLER 4.5% 25-12/05/2032 EUR 4,109,717.00 0.15
3,950,000.00 JYSKE BANK A/S 23-26/10/2028 FRN EUR 4,103,141.50 0.15 3,000,000.00 SCHAEFFLER 4.75% 24-14/08/2029 EUR 3,106,020.00 0.11
2,800,000.00 JYSKE BANK A/S 25-29/04/2031 FRN EUR 2,834,272.00 0.10 2,300,000.00 SCHAEFFLER 5.375% 25-01/04/2031 EUR 2,429,996.00 0.09
4,000,000.00 JYSKE BANK A/S 5.5% 22-16/11/2027 EUR 4,102,200.00 015 4,300,000.00 STELLANTIS NV 2.75% 20-15/05/2026 EUR 4,302,193.00 0.16
7,900,000.00 KBC GROUP NV 25-21/01/2032 FRN EUR 7,968,651.00 0.29 4,600,000.00 STELLANTIS NV 3.875% 25-06/06/2031 EUR 4,601,886.00 017
6,700,000.00 KUTXABANK 23-15/06/2027 FRN EUR 6,765,258.00 0.25 5,400,000.00 STELLANTIS NV 4.625% 25-06/06/2035 EUR 5,411,934.00 0.20
4,200,000.00 LA BANQUE POSTAL 22-05/03/2034 FRN EUR 4,444,650.00 0.16 5,600,000.00 TRATON FIN LUX 23-21/01/2026 FRN EUR 5,602,912.00 0.20
1,900,000.00 LLOYDS BK GR PLC 24-05/03/2027 FRN EUR 1,901,482.00 0.07 8,500,000.00 TRATON FIN LUX 25-18/09/2027 FRN EUR 8,502,720.00 0.31
6,700,000.00 LLOYDS BK GR PLC 25-09/05/2035 FRN EUR 6,808,540.00 0.25 1,900,000.00 TRATON FIN LUX 3.75% 24-27/03/2030 EUR 1,929,355.00 0.07

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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Dénomination

Quantité ou
nominal

1,600,000.00 TRATON FIN LUX 3.75% 25-14/01/2031
3,900,000.00 TRATON FIN LUX 4.5% 23-23/11/2026
3,800,000.00 VOLKSWAGEN BANK 3.5% 25-19/06/2031
3,900,000.00 VOLKSWAGEN BANK 3.75% 25-10/12/2032
2,100,000.00 VOLVO CAR AB 2.5% 20-07/10/2027
2,000,000.00 ZF EUROPE FIN BV 6.125% 23-13/03/2029
3,800,000.00 ZF EUROPE FIN BV 7% 25-12/06/2030
2,400,000.00 ZF FINANCE GMBH 2.25% 21-03/05/2028
4,400,000.00 ZF FINANCE GMBH 2.75% 20-25/05/2027
3,600,000.00 ZF FINANCE GMBH 2% 21-06/05/2027

Services diversifiés
5,300,000.00 ADECCO INT FIN 21-21/03/2082 FRN
1,800,000.00 AHLSTROM-MUN 3.625% 21-04/02/2028
6,100,000.00 ALD SA 4.875% 23-06/10/2028
5,300,000.00 ARVAL SERVICE 4% 22-22/09/2026
2,900,000.00 AVIS BUDGET FINA 7.25% 23-31/07/2030
4,700,000.00 AVIS BUDGET FINA 7% 24-28/02/2029
3,200,000.00 AYVENS SA 3.875% 24-22/02/2027
6,100,000.00 DERICHEBOURG 2.25% 21-15/07/2028
3,400,000.00 ELIS SA 1.625% 19-03/04/2028
6,000,000.00 ELIS SA 3.375% 25-02/09/2031
3,600,000.00 ELIS SA 4.125% 22-24/05/2027
3,600,000.00 HARLEY-DAVIDSON 5.125% 23-05/04/2026
1,700,000.00 KAPLA HOLDING SA 5% 25-30/04/2031
5,500,000.00 LEASYS SPA 2.875% 25-17/08/2027
3,800,000.00 LEASYS SPA 3.875% 24-01/03/2028
2,600,000.00 LEASYS SPA 4.5% 23-26/07/2026
2,600,000.00 LOXAM SAS 4.5% 22-15/02/2027
7,000,000.00 LOXAM SAS 6.375% 23-15/05/2028
2,698,000.00 LOXAM SAS 6.375% 23-31/05/2029
1,500,000.00 LUNA 2 5SARL 5.5% 25-01/07/2032
4,500,000.00 MEDIO AMBIENTE 1.661% 19-04/12/2026
3,500,000.00 MEDIO AMBIENTE 3.715% 24-08/10/2031
4,700,000.00 MEDIO AMBIENTE 5.25% 23-30/10/2029
4,600,000.00 MUNDYS SPA 4.75% 24-24/01/2029
9,300,000.00 NEXI 0% 21-24/02/2028 CV
7,000,000.00 NEXI 1.625% 21-30/04/2026
3,500,000.00 ORANO SA 4% 24-12/03/2031
4,100,000.00 PAPREC HOLDING 3.5% 21-01/07/2028
4,800,000.00 PAPREC HOLDING 4.125% 25-15/07/2030
1,200,000.00 SIXT SE 3.75% 24-25/01/2029
6,700,000.00 SIXT SE 5.125% 23-09/10/2027
3,200,000.00 VERISURE HOLDING 7.125% 23-01/02/2028
1,200,000.00 WORLDLINE SA 5.25% 24-27/11/2029
1,200,000.00 WORLDLINE SA 5.5% 25-10/06/2030

Matériaux de construction
4,550,000.00 ARCADIS NV 4.875% 23-28/02/2028
4,700,000.00 CELLNEX FINANCE 1.25% 21-15/01/2029
6,000,000.00 CELLNEX FINANCE 2.25% 22-12/04/2026
4,900,000.00 CELLNEX TELECOM 0.75% 20-20/11/2031 CV
5,800,000.00 CELLNEX TELECOM 2.125% 23-11/08/2030 CV
7,800,000.00 CIE DE ST GOBAIN 3.75% 23-29/11/2026
5,000,000.00 EIFFAGE SA 1.625% 20-14/01/2027
3,000,000.00 EMERALD DEBT 6.375% 23-15/12/2030
4,400,000.00 FERROVIAL SE 0.75% 25-20/05/2031 CV
4,700,000.00 IMERYS SA 4.75% 23-29/11/2029
3,100,000.00 IMERYS SA 4% 25-21/11/2032
2,900,000.00 INFRASTRUTTURE W 1.625% 20-21/10/2028
7,700,000.00 INFRASTRUTTURE W 3.625% 25-13/10/2032
7,300,000.00 MAIRE SPA 4% 25-13/11/2030
3,700,000.00 SAIPEM FIN INTL 3.125% 21-31/03/2028
4,900,000.00 SPIE SA 3.75% 25-28/05/2030
7,400,000.00 WEBUILD SPA 4.125% 25-03/07/2031
2,400,000.00 WEBUILD SPA 5.375% 24-20/06/2029
5,100,000.00 WEBUILD SPA 7% 23-27/09/2028
2,700,000.00 WIENERBERGER AG 4.875% 23-04/10/2028

Cosmétiques

3,200,000.00 AMPLIFON SPA 1.125% 20-13/02/2027
2,900,000.00 CHEPLAPHARM ARZN 4.375% 20-15/01/2028
3,200,000.00 CHEPLAPHARM ARZN 7.5% 23-15/05/2030

96,300.00 CLARIANE SE 0.875% 20-06/03/2027 CV FLAT
2,100,000.00 CLARIANE SE 7.875% 25-27/06/2030
2,300,000.00 COTY INC 3.875% 21-15/04/2026
3,600,000.00 COTY INC 4.5% 24-15/05/2027
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DNCA INVEST

DNCA INVEST - EUROSE (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025 (suite)

Valeur de marché
en EUR

1,613,712.00
3,960,060.00
3,797,644.00
3,875,820.00
2,090,697.00
2,078,700.00
4,007,518.00
2,292,240.00
4,374,612.00
3,541,500.00
166,025,104.85

5,185,732.00
1,784,610.00
6,425,740.00
5,338,849.00
3,007,271.00
4,846,875.00
3,248,032.00
5,953,905.00
3,329,892.00
5,943,000.00
3,669,624.00
3,612,492.00
1,726,877.00
5,637,610.00
3,917,268.00
2,621,736.00
2,616,094.00
7,236,110.00
2,516,003.71
1,530,750.00
4,386,870.00
3,490,515.00
4,791,415.00
4,807,736.00
8,588,457.00
6,982,220.00
3,571,050.00
4,100,656.00
4,838,640.00
1,224,288.00
6,968,201.00
3,290,176.00
1,065,864.00
1,062,772.00
139,307,330.71

4,710,842.50
4,471,063.00
5,994,780.00
4,425,484.00
6,143,998.00
7,888,530.00
4,945,550.00
3,127,500.00
4,458,124.00
4,939,559.00
3,079,199.00
2,796,731.00
7,597,051.00
7,501,626.00
3,724,013.00
4,955,370.00
7,495,016.00
2,543,568.00
5,543,037.00
2,845,179.00
99,186,220.50

3,136,352.00
2,887,153.00
3,323,552.00
5,535,901.80
2,145,108.00

822,430.70
3,654,684.00

% VNI

0.06
0.14
0.14
0.14
0.08
0.08
0.15
0.08
0.16
0.13
6.02

0.19
0.06
023
0.19
0.11
0.18
0.12
0.22
0.12
0.22
0.13
0.13
0.06
0.20
0.14
0.10
0.09
0.26
0.09
0.06
0.16
0.13
0.17
0.17
0.32
0.25
0.13
0.15
0.18
0.04
0.25
0.12
0.04
0.04
5.05

017
0.16
0.22
0.16
022
0.30
0.18
0.1
0.16
0.18
0.1
0.10
0.28
027
0.13
0.18
027
0.09
0.20
0.10
3.59

0.1
0.10
0.12
0.20
0.08
0.03
0.13

Dénomination

Quantité ou
nominal

2,400,000.00 GRIFOLS ESCROW 3.875% 21-15/10/2028
5,200,000.00 GRIFOLS SA 2.25% 19-15/11/2027
1,000,000.00 GRIFOLS SA 7.5% 24-01/05/2030
4,200,000.00 GRUENENTHAL GMBH 4.125% 21-15/05/2028
2,700,000.00 GRUENENTHAL GMBH 6.75% 23-15/05/2030
4,500,000.00 HLUNDBECK A/S 0.875% 20-14/10/2027
3,500,000.00 H LUNDBECK A/S 3.375% 25-02/06/2029
4,600,000.00 IPSEN SA 3.875% 25-25/03/2032
8,200,000.00 IQVIA INC 2.25% 19-15/01/2028
3,600,000.00 1QVIA INC 2.875% 20-15/06/2028
6,200,000.00 SANDOZ FINANCE 4% 25-26/03/2035
1,600,000.00 SARTORIUS FIN 4.375% 23-14/09/2029
9,000,000.00 TEVA PHARMACEUTI 3.75% 21-09/05/2027
5,152,000.00 TEVA PHARM FNC 1.875% 15-31/03/2027
3,147,000.00 TEVA PHARM FNC 7.375% 23-15/09/2029

Energie
7,500,000.00 BP CAPITAL PLC 20-22/06/2169 FRN
3,400,000.00 E.ON SE 3.75% 23-01/03/2029
6,800,000.00 ELEC DE FRANCE 20-15/03/2169 FRN
5,700,000.00 ELEC DE FRANCE 3.75% 23-05/06/2027
4,200,000.00 ENGIE 3.75% 23-06/09/2027
5,700,000.00 FCC AQUALIA SA 3.75% 25-11/06/2032
5,600,000.00 GALP ENERGIA 2% 20-15/01/2026
5,900,000.00 HOLDING DINFRAS 3.875% 25-31/01/2031
6,500,000.00 HOLDING DINFRAS 4.875% 24-24/10/2029
4,000,000.00 IBERDROLA INTL 20-31/12/2060 FRN
5,100,000.00 NATL GRID NA INC 4.151% 23-12/09/2027
2,500,000.00 NESTE 3.75% 25-20/03/2030
1,000,000.00 RED ELECTRICA 3.375% 24-09/07/2032
2,900,000.00 REPSOL INTL FIN 21-31/12/2061 FRN
5,600,000.00 VEOLIA ENVRNMT 20-20/04/2169 FRN

Télécommunications
3,800,000.00 CELLNEX FINANCE 0.75% 21-15/11/2026
1,400,000.00 CELLNEX TELECOM 0.5% 19-05/07/2028 CV
6,200,000.00 CETIN GROUP BV 3.125% 22-14/04/2027
3,725,000.00 EIRCOM FINANCE 5.75% 24-15/12/2029
2,300,000.00 EIRCOM FINANCE 5% 25-30/04/2031
2,100,000.00 ILIAD HOLDING 5.625% 21-15/10/2028
6,700,000.00 ILIAD HOLDING 6.875% 24-15/04/2031
1,600,000.00 LORCA TELECOM 4% 20-18/09/2027
1,900,000.00 PFF TELECOM GRP 3.25% 20-29/09/2027
6,200,000.00 TDC NET AS 4.625% 25-22/10/2033
4,900,000.00 TDC NET AS 5.186% 24-02/08/2029
7,270,000.00 ZEGONA FINANCE 6.75% 24-15/07/2029

Chimie

6,100,000.00 ARKEMA 20-31/12/2060 FRN

900,000.00 ARKEMA 24-25/03/2173 FRN
3,600,000.00 INEOS FINANCE PL 5.625% 25-15/08/2030
4,670,000.00 INEOS FINANCE PL 6.375% 24-15/04/2029
1,200,000.00 INEOS FINANCE PL 6.625% 23-15/05/2028
3,300,000.00 ITELYUM REGE 5.75% 25-15/04/2030
4,200,000.00 SAIPEM FIN INTL 4.875% 24-30/05/2030
3,900,000.00 SNF GROUP SACA 4.5% 25-15/03/2032
4,300,000.00 SOLVAY SA 3.875% 24-03/04/2028
8,700,000.00 SPCM SA 2.625% 20-01/02/2029
2,400,000.00 VIRIDIEN 8.5% 25-15/10/2030

Stockage & Entrepot
1,900,000.00 ARDAGH METAL PAC 3% 21-01/09/2029
5,200,000.00 BALL CORP 1.5% 19-15/03/2027
7,900,000.00 CANPACK SA 2.375% 20-01/11/2027
4,900,000.00 CROWN EUROPEAN 5% 23-15/05/2028
2,300,000.00 HUHTAMAKI OYJ 3.5% 25-04/09/2031
2,300,000.00 HUHTAMAKI OYJ 4.25% 22-09/06/2027
2,800,000.00 HUHTAMAKI OYJ 5.125% 23-24/11/2028
1,800,000.00 SIG COMBIBLOC PU 3.75% 25-19/03/2030
2,500,000.00 STORA ENSO OYJ 4.25% 23-01/09/2029
4,900,000.00 VERALLIA SA 3.875% 24-04/11/2032
2,900,000.00 VERALLIA SA 4.375% 25-14/11/2033

Services financiers
4,100,000.00 AIR LEASE CORP 3.7% 24-15/04/2030
2,500,000.00 BANCA IFIS SPA 6.125% 23-19/01/2027
8,000,000.00 CA AUTO BANK 4.375% 23-08/06/2026

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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Valeur de marché
en EUR

2,378,592.00
5,182,528.00
1,052,630.00
4,225,116.00
2,831,328.00
4,356,990.00
3,522,085.00
4,626,726.00
8,077,000.00
3,580,200.00
6,263,984.00
1,665,744.00
9,098,370.00
5,089,403.20
3,551,515.38
87,007,393.08

7,506,300.00
3,505,672.00
6,769,808.00
5,797,413.00
4,274,508.00
5,666,313.00
5,598,488.00
5,848,552.00
6,739,135.00
3,991,560.00
5,228,979.00
2,546,525.00
997,500.00
2,882,513.00
5,595,128.00
72,948,394.00

3,745,660.00
1,462,258.00
6,239,494.00
3,880,705.00
2,342,458.00
2,132,256.00
7,151,044.00
238,581.45
1,917,385.00
6,211,532.00
5,201,840.00
7,654,655.70
48,177,869.15

6,090,484.00
921,636.00
3,048,444.00
4,106,564.50
1,113,936.00
3,301,584.00
4,447,170.00
4,030,026.00
4,379,464.00
8,522,433.00
2,278,436.90
42,240,178.40

1,810,947.00
5,140,200.00
7,812,784.00
5,140,002.00
2,297,516.00
2,355,062.00
2,959,124.00
1,823,382.00
2,583,500.00
4,779,264.00
2,879,932.00
39,581,713.00

4,137,146.00
2,687,875.00
8,052,880.00

% VNI

0.09
0.19
0.04
0.15
0.10
0.16
0.13
0.17
0.29
0.13
0.23
0.06
0.33
0.18
0.13
3.15

0.28
0.13
0.25
0.21
0.15
0.21
0.20
0.21
0.24
0.14
0.19
0.09
0.04
0.10
0.20
2,64

0.14
0.05
0.23
0.14
0.08
0.08
0.26
0.00
0.07
0.23
0.19
0.28
1.75

0.22
0.03
0.11
0.15
0.04
0.12
0.16
0.15
0.16
0.31
0.08
1.53

0.06
0.19
0.28
0.19
0.08
0.09
0.11
0.07
0.09
0.17
0.10
143

0.15
0.09
0.29



DNCA INVEST

DNCA INVEST - EUROSE (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025 (suite)

Dénomination

Quantité ou
nominal

2,100,000.00 CA AUTO BANK IE 2.75% 25-07/07/2028
3,800,000.00 CA AUTO BANK IE 4.75% 23-25/01/2027
2,100,000.00 CDP RETI SPA 3.875% 24-04/09/2031
6,700,000.00 HOLDING DINFRAS 0.625% 21-16/09/2028
3,500,000.00 LEASEPLAN CORP 0.25% 21-23/02/2026
6,400,000.00 SAGERPAR 0% 21-01/04/2026 CV

Commerce & Distribution

5,300,000.00 ASMODEE GROUP AB 5.75% 24-15/12/2029
2,331,000.00 AZELIS FINAN 4.75% 24-25/09/2029
5,700,000.00 DUFRY ONE BV 4.75% 24-18/04/2031
2,700,000.00 EL CORTE INGLES 3.5% 25-24/07/2033
2,300,000.00 EL CORTE INGLES 4.25% 24-26/06/2031

900,000.00 FNAC DARTY SA 4.75% 25-01/04/2032
5,700,000.00 FNAC DARTY SA 6% 24-01/04/2029
3,100,000.00 ONTEX GROUP 5.25% 25-15/04/2030
3,100,000.00 REXEL SA 2.125% 21-15/06/2028
3,800,000.00 REXEL SA 5.25% 23-15/09/2030
3,000,000.00 SEB SA 3.625% 25-24/06/2030

Capital risque
4,000,000.00 ALLWYN ENTERTAIN 4.125% 25-15/02/2031
4,600,000.00 ALLWYN ENTERTAIN 7.25% 23-30/04/2030
4,900,000.00 FLUTTER TREASURY 4% 25-04/06/2031
8,900,000.00 FLUTTER TREASURY 5% 24-29/04/2029
5,000,000.00 IGT LOTTERY HOLD 4.25% 24-15/03/2030
1,400,000.00 LOTTO GROUP 5.375% 24-01/06/2030
4,000,000.00 LOTTOMATICA GR 4.875% 25-31/01/2031

Immobilier

6,400,000.00 CTP NV 3.625% 25-13/04/2032
3,100,000.00 EQUINIX EU 2 FIN 3.25% 25-19/05/2029
4,500,000.00 LEG IMMOBILIEN 0.4% 20-30/06/2028 CV

128,485.00 NEXITY 0.875% 21-19/04/2028 CV FLAT
2,200,000.00 TAG IMMO AG 0.625% 25-11/03/2031 CV
1,900,000.00 TAG IMMO AG 3.625% 25-03/03/2032
3,200,000.00 VONOVIA SE 0.875% 25-20/05/2032 CV
4,600,000.00 VONOVIA SE 3.5% 25-12/11/2032

Internet
5,400,000.00 ILIAD 1.875% 21-11/02/2028
2,900,000.00 ILIAD 2.375% 20-17/06/2026
8,500,000.00 ILIAD 5.375% 22-14/06/2027
3,100,000.00 ILIAD 5.375% 23-15/02/2029
5,300,000.00 ILIAD 5.375% 24-02/05/2031
3,300,000.00 PROSUS NV 4.343% 25-15/07/2035

Assurances
4,200,000.00 AXA SA 25-24/07/2055 FRN
1,900,000.00 COFACE SA 5.75% 23-28/11/2033
2,400,000.00 CRDT AGR ASSR 4.5% 24-17/12/2034
2,800,000.00 ETHIAS 4.75% 25-07/05/2035
3,300,000.00 ETHIAS 6.75% 23-05/05/2033
4,000,000.00 GACM 24-30/10/2044 FRN
2,500,000.00 GENERALI 4.083% 25-16/07/2035
4,200,000.00 SOGECAP SA 23-16/05/2044 FRN

Audiovisuel
6,000,000.00 CANAL PLUS SA 4.625% 25-03/12/2030
5,300,000.00 TDF INFRASTRUCTU 3.625% 25-16/12/2030
3,300,000.00 TDF INFRASTRUCTU 4.125% 24-23/10/2031
7,600,000.00 TDF INFRASTRUCTU 5.625% 23-21/07/2028
3,800,000.00 UPCB FINANCE VII LTD3.625% 17-15/06/2029

Alimentation
4,400,000.00 BARRY CALLE SVCS 4.25% 25-19/08/2031
4,000,000.00 BARRY CALLE SVCS 4% 24-14/06/2029
5,600,000.00 BEL SA 4.375% 24-11/04/2029
4,900,000.00 CARREFOUR SA 1.875% 22-30/10/2026
3,100,000.00 ITM ENTREPRISES 4.125% 25-29/01/2030
900,000.00 ITM ENTREPRISES 5.75% 24-22/07/2029

Métal
3,600,000.00 NOVELIS SHEET 3.375% 21-15/04/2029
10,200,000.00 ORANO SA 3.375% 19-23/04/2026

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR

Valeur de marché
en EUR

2,099,769.00
3,880,864.00
2,156,028.00
6,237,767.00
3,490,340.00
6,361,600.00
39,004,269.00

2,973,992.51
2,394,962.64
5,903,262.00
2,652,534.00
2,400,809.00
927,729.00
5,926,290.00
3,073,867.00
3,055,205.00
3,947,440.00
2,969,640.00
36,225,731.15

3,949,760.00
4,353,417.00
4,892,454.00
9,199,307.00
5,086,750.00
1,450,232.00
4,123,040.00
33,054,960.00

6,338,048.00
3,108,308.00
4,203,450.00
5,892,836.04
2,237,972.00
1,869,391.00
3,100,576.00
4,543,650.00
31,294,231.04

5,277,258.00
2,896,607.00
8,765,710.00
3,266,563.00
5,688,172.00
3,316,698.00
29,211,008.00

4,273,962.00
2,104,003.00
2,488,440.00
2,912,672.00
3,821,499.00
4,171,320.00
2,487,825.00
4,776,240.00
27,035,961.00

6,047,760.00
5,314,204.00
3,347,553.00
8,001,508.00
3,218,524.86
25,929,549.86

4,516,468.00
4,099,840.00
5,754,224.00
4,880,890.00
3,156,234.00
959,490.00
23,367,146.00

3,430,350.00
10,204,284.00

% VNI

0.07
0.14
0.08
0.23
0.13
023
1.4

0.1
0.09
0.21
0.10
0.09
0.03
021
0.1
0.11
0.14
0.1
1.31

0.14
0.16
0.18
0.34
0.18
0.05
0.15
1.20

0.24
0.11
0.15
0.21
0.08
0.07
0.11
0.16
113

0.19
0.10
0.32
0.12
021
0.12
1.06

0.15
0.08
0.09
0.11
0.14
0.15
0.09
0.17
0.98

022
0.19
0.12
0.29
0.12
0.94

0.16
0.15
022
0.18
0.11
0.03
0.85

0.12
0.37

Quantité ou Dénomination Valeur de marché % VNI
nominal en EUR
7,900,000.00 ORANO SA 5.375% 22-15/05/2027 EUR 8,165,756.00 0.30
21,800,390.00 0.79
Transports
5,600,000.00 GETLINK SE 4.125% 25-15/04/2030 EUR 5,751,928.00 0.21
3,600,000.00 GXO LOGISTIC 3.75% 25-24/11/2030 EUR 3,597,192.00 0.13
4,600,000.00 TRANSDEV GROUP S 3.845% 25-21/05/2032 EUR 4,619,136.00 0.17
7,549,000.00 WIZZ AIR FIN CO 1% 22-19/01/2026 EUR 7,538,280.42 0.27
21,506,536.42 0.78
Appareils électriques & électroniq
3,300,000.00 AMS AG 2.125% 20-03/11/2027 CV EUR 3,141,402.00 0.1
2,600,000.00 AMS-OSRAM AG 10.5% 23-30/03/2029 EUR 2,717,234.00 0.10
3,500,000.00 BE SEMICONDUCTOR 4.5% 24-15/07/2031 EUR 3,637,550.00 0.13
2,900,000.00 LEGRAND SA 1.5% 25-23/06/2033 CV EUR 3,096,446.00 0.1
3,800,000.00 NEXANS SA 4.125% 24-29/05/2029 EUR 3,898,952.00 0.15
2,400,000.00 NEXANS SA 5.5% 23-05/04/2028 EUR 2,523,720.00 0.09
2,400,000.00 PRYSMIAN SPA 3.875% 24-28/11/2031 EUR 2,476,872.00 0.09
21,492,176.00 0.78
Bureautique
2,300,000.00 OVH GROUPE SAS 4.75% 25-05/02/2031 EUR 2,299,609.00 0.08
5,200,000.00 TELEPERFORMANCE 5.25% 23-22/11/2028 EUR 5,486,988.00 0.20
7,786,597.00 0.28
Agriculture
5,600,000.00 LDC FINANCE BV 1.625% 21-28/04/2028 EUR 5,452,384.00 0.20
1,400,000.00 SUDZUCKER INT 5.125% 22-31/10/2027 EUR 1,444,366.00 0.05
6,896,750.00 0.25
Assurances, Réassurances
5,300,000.00 THALES SA 4.125% 23-18/10/2028 EUR 5,482,320.00 0.20
5,482,320.00 0.20
Logiciels
2,800,000.00 UBISOFT ENTERTAI 2.375% 22-15/11/2028 CV EUR 2,750,664.00 0.10
2,750,664.00 0.10
Industrie sidérurgique
2,200,000.00 VOESTALPINE AG 2.75% 23-28/04/2028 CV EUR 2,484,284.00 0.09
2,484,284.00 0.09
Publicité
1,700,000.00 IPSOS SA 3.75% 25-22/01/2030 EUR 1,721,165.00 0.06
1,721,165.00 0.06
Equipement diversifié
1,300,000.00 ALSTOM S 24-29/08/2172 FRN EUR 1,376,765.00 0.05
1,376,765.00 0.05
1,958,767,762.76 70.98
Actions
Banques
410,000.00 BNP PARIBAS EUR 33,123,900.00 1.20
590,000.00 CAIXABANK SA EUR 6,162,550.00 0.22
450,000.00 COMMERZBANK AG EUR 16,245,000.00 0.59
4,230,000.00 INTESA SANPAOLO EUR 25,045,830.00 0.91
495,000.00 SOCIETE GENERALE SA EUR 34,016,400.00 1.24
114,593,680.00 4.16
Energie
860,000.00 E.ON SE EUR 13,867,500.00 0.50
1,680,000.00 ENEL SPA EUR 14,913,360.00 0.54
430,000.00 ENISPA EUR 6,940,200.00 0.25
575,000.00 TOTALENERGIES SE EUR 31,964,250.00 1.16
67,685,310.00 245
Ingénierie & Construction
105,000.00 AIRBUS SE EUR 20,832,000.00 0.75
86,000.00 DASSAULT AVIATION SA EUR 23,546,800.00 0.86
73,000.00 THALES SA EUR 16,775,400.00 0.61
61,154,200.00 2.22
Matériaux de construction
475,000.00 BOUYGUES SA EUR 21,066,250.00 0.76
185,000.00 COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN EUR 16,087,600.00 0.58
73,000.00 FRAPORT AG FRANKFURT AIRPORT EUR 5,106,350.00 0.19
56,000.00 KINGSPAN GROUP PLC EUR 4,152,400.00 0.15
325,000.00 WIENERBERGER AG EUR 9,951,500.00 0.36
56,364,100.00 2.04
Cosmétiques
22,391.00 ESSILORLUXOTTICA EUR 6,043,330.90 0.22
300,000.00 SANOFI EUR 24,816,000.00 0.90
37,000.00 UCB SA EUR 8,828,200.00 0.32
39,687,530.90 1.44
Appareils électriques & électroniq|
25,900.00 ASML HOLDING NV EUR 23,864,260.00 0.87

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - EUROSE (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025 (suite)

Quantité ou Dénomination Devise | Valeur de marché % VNI

nominal en EUR

74,000.00 BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES EUR 9,897,500.00 0.36
150,000.00 STMICROELECTRONICS NV EUR 3,366,000.00 0.12
37,127,760.00 1.35
Assurances
750,000.00 COFACE SA-Wi/I EUR 11,775,000.00 043
500,000.00 SCOR SE EUR 14,370,000.00 0.52
26,145,000.00 0.95
Logiciels
205,000.00 DASSAULT SYSTEMES SE EUR 4,887,200.00 0.17
71,000.00 SAP SE EUR 14,792,850.00 0.54
19,680,050.00 0.71
A ires & Equif < attomohil
50,000.00 IVECO GROUP NV EUR 938,750.00 0.03
120,000.00 MICHELIN (CGDE) EUR 3,397,200.00 0.12
115,000.00 SIEMENS ENERGY AG EUR 13,846,000.00 0.51
18,181,950.00 0.66
Immobilier
1,399,480.00 COLONIAL SFL SOCIMI SA EUR 7,648,158.20 0.27
584,364.00 CTP NV EUR 10,425,053.76 0.38
18,073,211.96 0.65
Télécommunications
262,000.00 DEUTSCHE TELEKOM AG-REG EUR 7,246,920.00 0.26
610,000.00 ORANGE EUR 8,662,000.00 0.32
15,908,920.00 0.58
Equipement diversifié
60,000.00 SIEMENS AG-REG EUR 14,349,000.00 0.52
14,349,000.00 0.52
Publicité
150,000.00 PUBLICIS GROUPE EUR 13,293,000.00 0.48
13,293,000.00 0.48
Services diversifiés
210,000.00 INDRA SISTEMAS SA EUR 10,193,400.00 0.37
35,000.00 SIXT SE EUR 2,478,000.00 0.09
12,671,400.00 0.46
Transports
990,000.00 AYVENS SA EUR 11,325,600.00 0.41
18,000.00 SIXT SE - PRFD EUR 954,000.00 0.03
12,279,600.00 0.44
Chimie
16,000.00 AIR LIQUIDE SA EUR 2,564,160.00 0.09
64,000.00 VIRIDIEN EUR 6,297,600.00 0.23
8,861,760.00 0.32
Commerce & Distribution
41,800.00 DIETEREN GROUP EUR 6,433,020.00 0.23

6,433,020.00 0.23
Services financiers

66,000.00 WENDEL EUR 5,425,200.00 0.20
5,425,200.00 0.20

Industrie sidérurgique
76,000.00 VOESTALPINE AG EUR 2,871,280.00 0.10
2,871,280.00 0.10

550,785,972.86 19.96

Autres valeurs mobilieres

Actions
Chimie

144,000.00 AIR LIQUIDE SA-PF EUR 23,077,440.00 0.83
23,077,440.00 0.83
23,077,440.00 0.83

Fonds

Fond d'investi
10,000.00 DNCA INVEST - EVOLUTIF BALANCED INC EUR 1,005,600.00 0.03
73,000.00 DNCA INVEST - FINANCIAL CREDIT INC EUR 7,640,180.00 0.28
30,000.00 DNCA INVEST - FLEX INFLATION INC EUR 3,644,100.00 0.13
135,000.00 DNCA INVEST - ONE ICA EUR 19,182,150.00 0.70
56,000.00 DNCA INVEST - SRI HIGH YIELD INC EUR 5,996,480.00 0.22
570.00 OSTRUM SRI MONEY PLUS-SIC EU EUR 148,414,063.50 5.38
185,882,573.50 6.74
Total portefeuille titres 2,718,513,749.12 98.51

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST

DNCA INVEST - EUROSE (en EUR)

Instruments financiers dérivés au 31 décembre 2025

Quantité Dénomination Devise| Engagement en Contrepartie
EUR
EUR

Plus ou moins-
value non
réalisées en en

Contrats a terme

Obligation a terme

3,400.00 EURO-BOBL FUTURE EUR  336,151,200.00 BNP Paribas (1,217,641.60)

06/03/2026 Derivatives Paris
(1,217,641.60)

Index Future

(245.00) LIQUIDITY SCREENED EUR 15,127,280.00 BNP Paribas (78,400.00)

EURO HY 20/03/2026 Derivatives Paris
(78,400.00)
Total des Contrats a terme (1,296,041.60)
Vente Engagementen| Contrepartie Plus ou moins-

EUR
Contrats de changes a terme
2,174,558.01 CHF 2,336,789.63 EUR  16/01/26 2,336,977.98  BNP Paribas 688.25
106,435.70 EUR 12516064 USD  16/01/26 106,569.58  BNP Paribas (131.16)
402,950.75 USD 342,936.81 EUR 16/01/26 343,097.41 BNP Paribas 151.54
708.63
Total des contrats de change a terme 708.63
‘ente/Acha Contrepartie| Plus ou moins-
t| d'intérét_ value non
réalisées en en
EUR
Credit default swaps
ITRX XOVER Achat 500 2012/30  EUR  10,000,000.00 JP Morgan  (1,108,350.00)
CDSI 844 5Y Securities Limited
CORP
20/12/2030

(1,108,350.00)

Total des Credit Default Swaps

(1,108,350.00)

Total Autres instruments financiers (2,403,682.97)
Récapitulatif de I'actif net

% VNI
Total portefeuille titres 2,718,513,749.12 98.51
Total Autres instruments financiers (2,403,682.97) (0.09)
Avoirs en banque 27,984,993.44 1.01
Autres actifs et passifs 15,432,775.56 0.57
Total actif net 2,759,527,835.15 100.00

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST

DNCA INVEST - EUROSE (en EUR)

Répartitions Sectorielle et Géographique du Portefeuille-Titres

Répartition par pays % du portefeuille % des actifs nets

France 34.24 33.72
Espagne 14.15 13.98
Italie 12.62 12.37
Pays-Bas 8.33 8.22
Allemagne 6.60 6.50
Belgique 6.07 5.99
Etats-Unis 322 3.14
Royaume-Uni 2.53 2.51
Luxembourg 230 227
Autres 9.94 9.81

100.00 98.51

Répartition sectorielle % du portefeuille % des actifs nets

Banques 2315 22.82
Gouvernements 15.13 14.90
Fond d'investissement 6.84 6.74
Accessoires & Equipements automobiles 6.78 6.68
Matériaux de construction 5.72 5.63
Services diversifiés 5.59 5.51
Energie 5.17 5.09
Cosmétiques 4.66 4.59
Chimie 273 2.68
Télécommunications 2.36 2.33
Ingénierie & Construction 2.25 222
Appareils électriques & électroniques 2.16 213
Autres 17.46 17.19

100.00 98.51

Les dix principales positions

Les dix principales positions Valeur de marché

EUR
OSTRUM SRI MONEY PLUS-SIC EU Fond d'investissement 148,414,063.50 5.38
SPANISH GOVT 3.45% 24-31/10/2034 Gouvernements 65,997,235.00 2.39
EUROPEAN UNION 1% 22-06/07/2032 Gouvernements 54,575,742.00 1.98
SPANISH GOVT 2.55% 22-31/10/2032 Gouvernements 44,678,605.00 1.62
EUROPEAN UNION 3.125% 23-04/12/2030 Gouvernements 43,787,824.00 1.59
ITALY BTPS 1.8% 24-15/05/2036 Gouvernements 41,802,515.15 1.51
ITALY BTPS 4.4% 22-01/05/2033 Gouvernements 39,761,296.00 144
ITALY BTPS 1.5% 23-15/05/2029 Gouvernements 34,435,818.57 125
SOCIETE GENERALE SA Banques 34,016,400.00 1.24
SPAIN I/L BOND 1% 15-30/11/2030 Gouvernements 33,445,949.46 1.21

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - EVOLUTIF (en EUR)

Etat des Actifs Nets au 31 décembre 2025

Etat des Opérations et des Variations des Actifs Nets pour

I'exercice cloturant le 31 décembre 2025

Notes EUR Notes EUR
Actifs Revenus
Portefeuille-titres au codt d‘acquisition 765,391 ,917.00 Dividendes (prélévement netala source) 26 9,034,752.60
Plus ou (Moins)-value non réalisée sur portefeuille-titres 77,265,953.11 Intéréts sur obligations 26 8,249,272.20
Portefeuille-titres & la valeur de marché 2.2b 842,657,870.11 Intéréts bancaires 2.6 677,012.74
Options & la valeur de marché 22 0.04 Revenus sur "Contracts for Difference” (prélévement net a 2.6 4,274,225.71
Avoirs en banque 22 43,118,389.38 | lasource)
A recevoir sur souscriptions 1,376,418.12 | Autres revenus 13 569,059.91
A recevoir sur "Contracts for Difference” 50,217.38 Total revenus 22,804,323.16
Plus-value non réalisée sur contrats de change a terme 2.2 82,583.71 Charaes
Plus-value non réalisée sur "Contracts for Difference” 2.2 2,037,445.44 ges. — .
Intéréts et dividendes  recevoir 26 3,447 422.00 Comm!ss!on de conseil en |nvgst!ssement 4 13,370,607.37
Autres créances 3426.06 Commission de banque dépositaire 5 150,755.41
- : Commission de performance 4 208,082.81
Total actifs 892,773,772.24 | Frais d'administration 5 73,064.46
Passifs Frais professionnels 7 70,403.63
Découverts bancaires 188.46 Frais de transaction 2.7 1,473,063.11
Charges a payer 1,475,597.50 No translation of "Taxe d'abonnement" (Financial static 6 279,976.27
A payer sur rachats 256,822.68 info - Report - Section - Heading - UCI exception - Label -
A payer sur "Contracts for Difference” 233,846.02 Part2) in French (France)
Moins-value non réalisée sur contrats futures 2.2 567,670.85 Intéréts bancaires et charges 25 87,633.72
Total passifs 2,534,125.51 Frais d'agent de transfert 227,319.23
- - - Frais d'impression et de publication 16,371.19
Actifs nets a la fin de I'exercice 890,239,646.73 Charges d'intéréts sur "Contracts for Difference” 25 5,639,681.36
empty label 1 expenses 630.49
Autres charges 7 35,029.51
Total charges 21,632,518.56
Revenu / (Perte) net(te) des investissements 1,171,804.60
Bénéfice / (Perte) réalisé(e) sur:
Portefeuille-titres 24 27,510,320.19
Change 23 (576,906.39)
Contrats futures 2.2 (9,286,160.05)
Contrats de changes a terme 2.2 (312,413.45)
"Contracts for difference" 2.2 13,969,896.08
Options 22 (1,011,473.00)
Bénéfice/Perte net(te) réalisé(e) de I'exercice 31,465,067.98
Variation de la plus ou (moins)-value nette non réalisée
sur:
Portefeuille-titres 24 15,307,596.19
Contrats futures 22 (958,191.29)
Contrats de changes a terme 22 82,583.71
"Contract for Difference” 22 3,889,599.78
Augmentation / (Diminution) des actifs nets 49,786,656.37
provenant des opérations
Souscriptions 326,203,027.92
Rachats (266,505,040.22)
Distribution de dividendes 10 (125,114.20)
Actifs nets en début d'année 780,880,116.86
Actifs nets a la fin de I'exercice 890,239,646.73

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - EVOLUTIF (en EUR)

Etat des Variations du nombre d'actions

Nombre d'actions en Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions en

circulation en début souscrites rachetées circulation en fin

d'exercice d'exercice

Class A shares EUR 598,641.542 169,444,682 (97,492.537) 670,593.687
Class AD shares EUR 56,879.645 8,655.454 (8,978.665) 56,556.434
Class B shares EUR 322,863.337 42,962.881 (46,829.520) 318,996.698
Class C shares EUR 2,161,695.791 119,283.125 (437,291.799) 1,843,687.117
Class | shares EUR 666,842.742 395,722.270 (565,686.948) 496,878.064
Class N shares EUR 101,493.996 51,260.357 (92,668.405) 60,085.948
Class Q shares EUR 39,743.309 8,938.451 (9,059.214) 39,622.546
Class Sl shares EUR 933,019.653 1,057,561.935 (136,486.792) 1,854,094.796
Class Y shares EUR 1.000 - - 1.000

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - EVOLUTIF (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025

Quantité ou Dénomination Valeur de marché
nominal en EUR

% VNI

Valeurs mobiliéres admises a la cote officielle d'une bourse de valeurs
Actions
Banques
402,769.00 COMMERZBANK AG EUR 14,539,960.90 1.63
32,000.00 GOLDMAN SACHS GROUP INC usb 23,967,280.16 270
1,444,707.00 ITAU UNIBANCO H-SPON PRF ADR usb 8,813,992.94 0.99
69,000.00 JPMORGAN CHASE & CO usb 18,944,427.40 2.14
1,892,171.00 PIRAEUS BANK SA EUR 12,855,409.77 1.44
242,088.00 UNICREDIT SPA EUR 17,168,880.96 1.93
96,289,952.13 10.83
Cosmétiques
225,000.00 FRESENIUS SE & CO KGAA EUR 11,020,500.00 1.24
143,688.00 GALDERMA GROUP AG CHF 25,012,698.45 2.81
55,000.00 MEDLINE INC-CL A usb 1,968,302.66 022
199,107.00 NOVARTIS AG-REG CHF 23,434,414.95 263
61,435,916.06 6.90
Appareils électriques & électroniques
11,926.00 ASML HOLDING NV EUR 10,988,616.40 1.23
72,480.00 NVIDIA CORP usb 11,517,995.91 1.29
200,000.00 PRYSMIAN SPA EUR 17,276,000.00 1.95
30,000.00 SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 7,047,000.00 0.79
41,000.00 TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR usb 10,616,470.69 1.19
57,446,083.00 6.45
Matériaux de construction
581,995.00 ATHENS INTERNATIONAL AIRPORT EUR 6,250,626.30 0.70
250,000.00 COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN EUR 21,740,000.00 244
99,945.00 DR HORTON INC usb 12,265,745.02 1.38
45,000.00 TRANE TECHNOLOGIES PLC usb 14,923,312.88 1.68
55,179,684.20 6.20
A ires & Equip (
30,000.00 DEERE & CO usb 11,901,073.62 1.34
150,000.00 GENERAL MOTORS CO usb 10,393,660.53 117
36,312.00 SIEMENS ENERGY AG EUR 4,371,964.80 0.49
1,000,000.00 STELLANTIS NV EUR 9,461,000.00 1.06
10,000.00 VERTIV HOLDINGS CO-A usb 1,380,453.31 0.15
37,508,152.26 421
Energie
62,000.00 GAZTRANSPORT ET TECHNIGA SA EUR 9,709,200.00 1.09
1,071,450.00 IBERDROLA SA EUR 19,784,324.25 222
29,493,524.25 3.31
Assurances, Réassurances
52,968.00 HOWMET AEROSPACE INC usb 9,253,152.15 1.04
2,000.00 RHEINMETALL AG EUR 3,122,000.00 0.35
50,000.00 SAFRAN SA EUR 14,870,000.00 1.67
27,245,152.15 3.06
Internet
76,651.00 ALPHABET INC-CL A usb 20,442,879.18 2.30
10,000.00 META PLATFORMS INC-CLASS A usb 5,624,488.75 0.63
10,000.00 NETFLIXINC usb 798,909.34 0.09
26,866,277.27 3.02
Ingénierie & Construction
90,000.00 AIRBUS SE EUR 17,856,000.00 2.01
150,000.00 LEONARDO SPA EUR 7,374,000.00 0.82
25,230,000.00 2.83
Commerce & Distribution
120,000.00 SOMNIGROUP INTERNATIONAL INC usb 9,128,834.36 1.02
146,782.00 WALMART INC usb 13,934,034.27 1.57
23,062,868.63 2.59
Services financiers
66,231.00 VISA INC-CLASS A SHARES usb 19,791,985.35 222
19,791,985.35 222
Logiciels
42,403.00 MICROSOFT CORP usb 17,473,533.45 1.96
17,473,533.45 1.96
Alimentation
220,000.00 DANONE EUR 16,891,600.00 1.90
16,891,600.00 1.90
Equipement diversifié
110,000.00 3M CO usb 15,005,964.55 1.69
15,005,964.55 1.69
Industrie sidérurgique
167,900.00 NEWMONT CORP usb 14,284,948.02 1.60
14,284,948.02 1.60

Quantité ou Dénomination
nominal

Valeur de marché

en EUR

% VNI

Assurances
20,805.00 MUENCHENER RUECKVER AG-REG EUR 11,696,571.00 1.31
11,696,571.00 1.31
Capital risque
500,000.00 LOTTOMATICA GROUP SPA EUR 11,200,000.00 1.26
11,200,000.00 1.26
Bureautique
78,613.00 CAPGEMINI SE EUR 11,182,699.25 1.26
11,182,699.25 1.26
Télécommunications
2,730,962.00 KONINKLIJKE KPN NV EUR 10,858,304.91 1.22
10,858,304.91 1.22
Textile
250,000.00 PUMA SE EUR 5,575,000.00 0.63
5,575,000.00 0.63
573,718,216.48 64.45
Obligations
Gouvernements
36,041,306.92 DEUTSCHLAND I/L 0.5% 14-15/04/2030 EUR 35,635,481.81 4.00
17,305,650.00 ITALY BTPS 1.5% 23-15/05/2029 EUR 17,598,115.49 1.98
14,060,238.00 ITALY BTPS 1.6% 22-22/11/2028 EUR 14,231,913.49 1.60
15,046,200.00 ITALY BTPS I/L 1.3% 17-15/05/2028 EUR 15,185,076.43 1.7
10,154,577.40 SPAIN I/L BOND 0.7% 18-30/11/2033 EUR 9,731,334.62 1.09
26,618,337.00 SPAIN I/L BOND 1% 15-30/11/2030 EUR 26,730,932.58 3.00
119,112,854.42 13.38
Capital risque
8,000,000.00 FLUTTER TREASURY 5% 24-29/04/2029 EUR 8,269,040.00 0.93
7,200,000.00 LOTTO GROUP 5.375% 24-01/06/2030 EUR 7,458,336.00 0.84
8,050,000.00 LOTTOMATICA GR 4.875% 25-31/01/2031 EUR 8,297,618.00 0.93
24,024,994.00 2.70
Transports
7,850,000.00 CMA CGM SA 5.5% 24-15/07/2029 EUR 8,139,508.00 0.91
3,600,000.00 CMA CGM SA 5% 25-15/01/2031 EUR 3,609,108.00 0.41
5,350,000.00 GETLINK SE 4.125% 25-15/04/2030 EUR 5,495,145.50 0.62
1,400,000.00 INTL CONSOLIDAT 3.352% 25-11/09/2030 EUR 1,400,126.00 0.15
18,643,887.50 2.09
A ires & Equif Lo
1,600,000.00 FAURECIA 3.75% 20-15/06/2028 EUR 1,144,125.71 0.12
6,700,000.00 SCHAEFFLER 4.75% 24-14/08/2029 EUR 6,936,778.00 0.78
6,500,000.00 VALEO SE 5.875% 23-12/04/2029 EUR 7,003,230.00 0.79
2,000,000.00 VOLVO CAR AB 4.2% 25-10/06/2029 EUR 2,037,680.00 0.23
17,121,813.71 1.92
Commerce & Distribution
4,200,000.00 FNAC DARTY SA 4.75% 25-01/04/2032 EUR 4,329,402.00 0.49
6,800,000.00 FNAC DARTY SA 6% 24-01/04/2029 EUR 7,069,960.00 0.79
11,399,362.00 1.28
Immobilier
5,500,000.00 ALTAREA 5.5% 24-02/10/2031 EUR 5,863,440.00 0.66
1,600,000.00 DEUTSCHE EUROSHP 4.5% 25-15/10/2030 EUR 1,612,320.00 0.18
3,300,000.00 TAG IMMO AG 4.25% 24-04/03/2030 EUR 3,491,037.00 0.39
10,966,797.00 1.23
Audiovisuel
9,500,000.00 CANAL PLUS SA 4.625% 25-03/12/2030 EUR 9,575,620.00 1.08
9,575,620.00 1.08
Télécommunications
6,000,000.00 TDC NET AS 5.618% 23-06/02/2030 EUR 6,383,460.00 0.72
2,700,000.00 TDC NET AS 5% 25-09/08/2032 EUR 2,983,905.00 0.33
9,367,365.00 1.05
Internet
7,600,000.00 ILIAD 5.375% 24-02/05/2031 EUR 8,156,624.00 0.92
8,156,624.00 0.92
Appareils électriques & él ]
4,400,000.00 NEXANS SA 4.125% 24-29/05/2029 EUR 4,514,576.00 0.51
3,400,000.00 PRYSMIAN SPA 25- FRN EUR 3,639,740.00 0.39
8,054,316.00 0.90
Services diversifiés
6,700,000.00 ORANO SA 4% 24-12/03/2031 EUR 6,836,010.00 0.77
6,836,010.00 0.77
Banques
2,000,000.00 BANCO CRED SOC C 25-13/06/2031 FRN EUR 1,998,740.00 0.22
2,900,000.00 UNICREDIT SPA 25-16/01/2033 FRN EUR 2,934,133.00 0.33
4,932,873.00 0.55

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - EVOLUTIF (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025 (suite)

Valeur de marché % VNI
en EUR

Quantité ou Dénomination
nominal

Publicité
4,400,000.00 PUBLICIS GROUPE 3.375% 25-12/06/2032 EUR 4,371,752.00 0.49
4,371,752.00 0.49
Services financiers
4,000,000.00 NOMURA HOLDINGS 3.459% 25-28/05/2030 EUR 4,028,120.00 045
4,028,120.00 0.45
Matériaux de construction
3,700,000.00 AEROPORTI ROMA 3.625% 25-15/06/2032 EUR 3,710,175.00 042
3,710,175.00 0.42
Energie
3,300,000.00 FCC AQUALIA SA 3.75% 25-11/06/2032 EUR 3,280,497.00 0.37
3,280,497.00 0.37
Cosmétiques
2,800,000.00 IPSEN SA 3.875% 25-25/03/2032 EUR 2,816,268.00 0.32
2,816,268.00 0.32
Textile
2,500,000.00 LEVI STRAUSS 4% 25-15/08/2030 EUR 2,540,325.00 0.29
2,540,325.00 0.29
268,939,653.63 30.21
Total portefeuille titres 842,657,870.11 94.66

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - EVOLUTIF (en EUR)

Instruments financiers dérivés au 31 décembre 2025

Dénomination Engagement en Contrepartie|  Plus ou moins-
value non
EUR AT
réalisées en en
EUR

Contrats a terme

Devise a terme

459.00 EURO FX CURR FUT usb 48,852,654.43 BNP Paribas (140,513.17)
(CME) 16/03/2026 Derivatives Paris

(140,513.17)

Index Future

(105.00) CAC40 EURO FUT EUR 8,556,975.00 BNP Paribas (27,176.00)
16/01/2026 Derivatives Paris

(447.00) EURO STOXX 50 - FUTURE EUR 25,887,602.70 BNP Paribas (274,905.00)
20/03/2026 Derivatives Paris

(63.00) NASDAQ E-MINI FUTURE usb 27,089,114.90 BNP Paribas (125,076.68)
20/03/2026 Derivatives Paris

(427,157.68)

Total des Contrats a terme (567,670.85)

Vente Engagementen| Contrepartie Plus ou moins-

EUR

Contrats de changes a terme
8,545,691.97 EUR 55,000,000.00 BRL  28/01/26 8,546,078.90  HSBC France 82,583.71

82,583.711
Total des contrats de change a terme 82,583.71
Dénomination Vente/Ac| Devise| engagement Contrepartie | Plus ou moins-
hat en EUR value non
réalisées en en
EUR
"Contracts for Difference”
650,000.00 ALIBABA GROUP Achat HKD 10,153,916.84  Goldman Sachs (412,680.34)
HOLDING LTD International
London
360,000.00 ANTOGASTA PLC Achat GBP 13,519,326.58  Morgan Stanley 986,210.92
and Co. Llc.
55,842.00 ASTRAZENECA PLC Achat GBP  8,819,34582  Morgan Stanley 113,933.22
and Co. Llc.
175,000.00 CRH PLC Achat GBP 18,647,42599  Morgan Stanley ~ (473,390.41)
and Co. Llc.
90,000.00 KERING Achat EUR 27,090,000.00  Morgan Stanley  (274,500.00)
and Co. Llc.
30,000.00 LEGRAND SA Achat EUR 3817,500.00  Morgan Stanley 43,500.00
and Co. Llc.
36,471.00 LVMH Achat EUR 23523,795.00  Morgan Stanley 689,301.90
and Co. Llc.
275,000.00 PUBLICIS GROUPE SA Achat EUR 24,370,500.00  Morgan Stanley ~ (225,500.00)
and Co. Llc.
375,000.00 STE GENERALE -A- Achat EUR 25,770,000.00  Morgan Stanley ~ 1,642,500.00
and Co. Llc.
118,600.00 TENCENT HLDG SHS Achat HKD  7,771,476.70  Goldman Sachs (51,929.85)
International
London
2,037,445.44
Total des Contracts for 2,037,445.44
Difference
Total Autres instruments financiers 1,552,358.30
e . . f .
Récapitulatif de I'actif net
% VNI
Total portefeuille titres 842,657,870.11 94.66
Total Autres instruments financiers 1,552,358.30 0.17
Avoirs en banque 43,118,200.92 4.84
Autres actifs et passifs 2,911,217.36 0.33
Total actif net 890,239,646.69 100.00

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - EVOLUTIF (en EUR)

Répartitions Sectorielle et Géographique du Portefeuille-Titres

Répartition par pays % du portefeuille % des actifs nets

Etats-Unis 26.18 24.80
France 19.03 18.03
Italie 14.95 14.16
Allemagne 11.63 11.00
Espagne 7.30 6.90
Pays-Bas 5.83 5.52
Suisse 5.75 5.44
Irlande 275 261
Gréce 227 214
Autres 4.31 4.06

100.00 94.66

Répartition sectorielle % du portefeuille % des actifs nets

Gouvernements 14.15 13.38
Banques 12.01 11.38
Appareils électriques & électroniques 777 7.35
Cosmétiques 7.62 7.22
Matériaux de construction 6.99 6.62
Accessoires & Equipements automobiles 6.48 6.13
Capital risque 418 3.96
Internet 4.16 3.94
Commerce & Distribution 4.09 3.87
Energie 3.89 3.68
Assurances, Réassurances 323 3.06
Ingénierie & Construction 299 2.83
Services financiers 2.83 2.67
Télécommunications 240 227
Transports 221 2.09
Logiciels 2,07 1.96
Alimentation 2.00 1.90
Autres 10.93 10.35

100.00 94.66

Les dix principales positions

Les dix principales positions Valeur de marché

]
DEUTSCHLAND I/L 0.5% 14-15/04/2030 Gouvernements 35,635,481.81 4.00
SPAIN I/L BOND 1% 15-30/11/2030 Gouvernements 26,730,932.58 3.00
GALDERMA GROUP AG Cosmétiques 25,012,698.45 2.81
GOLDMAN SACHS GROUP INC Banques 23,967,280.16 2.70
NOVARTIS AG-REG Cosmétiques 23,434,414.95 263
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN Matériaux de construction 21,740,000.00 244
ALPHABET INC-CL A Internet 20,442,879.18 2.30
VISA INC-CLASS A SHARES Services financiers 19,791,985.35 222
IBERDROLA SA Energie 19,784,324.25 222
JPMORGAN CHASE & CO Banques 18,944,427.40 2.14

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - VALUE EUROPE (en EUR)

Etat des Actifs Nets au 31 décembre 2025

Etat des Opérations et des Variations des Actifs Nets pour

I'exercice cloturant le 31 décembre 2025

Notes EUR Notes EUR
Actifs o X o Revenus
Portefeuille-titres au colt d'acquisition 1,095,977,237.58 Dividendes (prélévement net a la source) 26 24,688,206.58
Plus ou (Moins)-value non réalisée sur portefeuille-titres 335,942,179.54 Intéréts bancaires 26 250,081.90
Portefeuille-titres a la valeur de marché 22b  1,431,919,417.12 | Autres revenus 13 814,203.38
Avoirs en banque 2.2 19,714,835.52 Total revenus 25,752,491.86
A recevoir sur souscriptions 785,036.39 Charaes
Plus-value non réalisée sur contrats de change a terme 2.2 234.48 c g. on d ieni ) 4 10.363.662.84
Intéréts et dividendes & recevoir 26 1,391,025.20 ommission de consel en investisserment 198,002
Autres créances 3.426.06 Commission de banque dépositaire 5 121,693.69
- . Commission de performance 4 6,647,791.36
Total actifs 1,453,813,974.77 | Frais d'administration 5 73,140.71
Passifs Frais professionnels 7 116,890.31
Charges a payer 11,207,905.39 Frais de transaction 2.7 833,761.87
A payer sur rachats 485,806.95 No translation of "Taxe d'abonnement" (Financial static 6 197,773.46
Total passifs 11,693,712.34 | info - Report - Section - Heading - UCI exception - Label -
Part2) in French (France
Actifs nets a la fin de I'exercice 1,442,120,262.43 Intéré)ts bancaire(s et cha)rges 25 360.44
Frais d'agent de transfert 283,858.56
Frais d'impression et de publication 20,108.98
empty label 1 expenses 716.92
Autres charges 7 30,628.17
Total charges 18,690,387.31
Revenu / (Perte) net(te) des investissements 7,062,104.55
Bénéfice / (Perte) réalisé(e) sur:
Portefeuille-titres 2.4 (76,498,737.10)
Change 2.3 (161,248.53)
Contrats de changes a terme 2.2 47,715.43
Bénéfice/Perte net(te) réalisé(e) de I'exercice (69,550,165.65)
Variation de la plus ou (moins)-value nette non réalisée
sur:
Portefeuille-titres 24 249,526,788.42
Contrats de changes a terme 22 (5,717.01)
Augmentation / (Diminution) des actifs nets 179,970,905.76
provenant des opérations
Souscriptions 893,703,042.58
Rachats (209,720,012.02)
Distribution de dividendes 10 (1,714,358.60)
Actifs nets en début d'année 579,880,684.71
Actifs nets a la fin de I'exercice 1,442,120,262.43

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - VALUE EUROPE (en EUR)

Etat des Variations du nombre d'actions

Nombre d'actions en Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions en

circulation en début souscrites rachetées circulation en fin

d'exercice d'exercice

Class A shares EUR 292,874.961 112,645.535 (63,451.240) 342,069.256
Class AD shares EUR 5,857.492 2,643.664 (530.600) 7,970.556
Class B shares EUR 134,353.902 1,324,818.427 (67,582.583) 1,391,589.746
Class DE shares EUR - 103,046.709 - 103,046.709
Class H-A shares USD 2,151.281 742.056 (194.346) 2,698.991
Class | shares EUR 1,439,346.335 1,288,538.643 (468,178.050) 2,259,706.928
Class ID shares EUR 622,447 .421 142,568.664 (142,787.000) 622,229.085
Class |G shares EUR 15,035.799 1,517.219 (894.841) 15,658.177
Class N shares EUR 50,551.815 404,091.848 (77,786.725) 376,856.938
Class Q shares EUR 13,119.256 18,893.534 (2,947.119) 29,065.671
Class Sl shares EUR - 1.000 - 1.000
Class Y shares EUR - 4,265.928 (528.937) 3,736.991

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - VALUE EUROPE (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025

Quantité ou Dénomination Valeur de marché % VNI Quantité ou Dénomination Devise [ Valeur de marché % VNI
nominal en EUR nominal en EUR
Assurances
Valeurs mobilié imises a la cote officielle d'une bourse de valeurs 601,845.00 ASR NEDERLAND NV EUR 36,483,843.90 253
. 36,483,843.90 253
Actions Publicité
Banques 369,495.00 PUBLICIS GROUPE EUR 32,744,646.90 221
5,002,630.00 BARCLAYS PLC GBP 27,291,607.91 1.89 32,744,646.90 297
179,846.00 BNP PARIBAS EUR 14,529,758.34 1.00 Transports
2,338,478.00 CAIXABANK SA EUR 24,425,402.71 1.69 2798250.00 AYVENS SA EUR 32,011.980.00 22
645,540.00 COMMERZBANK AG EUR 23,303,994.00 1.62 32,011.980.00 222
173,936.00 ERSTE GROUP BANK AG EUR 17,898,014.40 1.24 Audiovisuel
3,094,413.00 INTESA SANPAOLO EUR 18,322,019.37 1.27
21,837,929.00 LLOYDS BANKING GROUP PLC GBP 24,590,604.92 1.7 2749,895.00 INFORMAPLC e8P 21,863,635.82 1.93
666,651.00 SOCIETE GENERALE SA EUR 45,812,256.72 3.18 . ) . 21,863,635.82 1.93
196,173,658.37  13.60 A & Equir bil
' 464,347.00 FLSMIDTH & CO A/S DKK 27,665,606.51 192
Cosmétiques
702,501.00 FRESENIUS SE & CO KGAA EUR U40849898 239 21,665,606.51 192
888,611.00 GSK PLC GBP 18,583,390.87 128 Textile
283.048.00 NOVARTIS AG-REG CHF 33.419.996.56 232 1,886,417.00 BURBERRY GROUP PLC GBP 27,439,028.61 1.90
111,773.00 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN CHF 39,394,221.01 273 27,439,028.61 1.90
377,907.00 SANOFI EUR 31,260,467.04 217 Services financiers
157,066,574.46 10.89 209,276.00 EURONEXT NV - W/I EUR 26,787,328.00 1.85
Energie 26,787,328.00 1.85
3,231,126.00 ENEL SPA EUR 28,682,705.50 1.99 1,393,944,573.40 96.66
909,114.00 SHELL PLC EUR 28,614,363.15 1.98
1,363,274.00 SSE PLC GBP 34,049,425.70 2.36 Fonds
614,201.00 TOTALENERGIES SE EUR 34,143,433.59 237 I
939,499.00 VEOLIA ENVIRONNEMENT EUR 27,921910.28 194 Fond d ment
153,411,838.22 10.64 43.00 OSTRUM SRIMONEY PLUS-SIC EU EUR 11,196,148.65 0.77
Chimie 2,261.02 UNION PEA SECURITE EUR 26,778,695.07 1.86
603,523.00 BASF SE EUR 26,814,526.89 1.86 37,974,843.72 2.63
868,698.00 LANXESS AG EUR 15,306,458.76 1.06 Total portefeuille titres 1,431,919,417.12 99.29
1,429,826.00 SBM OFFSHORE NV EUR 35,030,737.00 243
1,576,475.00 SUBSEA 7 SA NOK 27,067,836.11 1.88
104,219,558.76 7.23
Matériaux de construction
318,773.00 COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN EUR 27,720,500.08 1.92
348,531.00 CRH PLC GBP 37,168,969.71 258
483,867.00 FRAPORT AG FRANKFURT AIRPORT EUR 33,846,496.65 2.35
98,735,966.44 6.85
Ingénierie & Construction
160,429.00 AIRBUS SE EUR 31,829,113.60 2.21
75,450.00 DASSAULT AVIATION SA EUR 20,658,210.00 143
353,675.00 LEONARDO SPA EUR 17,386,663.00 1.21
69,873,986.60 4.85
Alimentation
389,129.00 DANONE EUR 29,877,324.62 2,07
523,438.00 HEINEKEN NV EUR 36,504,566.12 253
66,381,890.74 4.60
Commerce & Distribution
760,638.00 ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC GBP 18,544,490.97 1.29
2,200,657.00 AZELIS GROUP NV EUR 20,576,142.95 143
748,292.00 REXEL SA EUR 25,135,128.28 1.74
64,255,762.20 4.46
Services diversifiés
1,241,679.00 EDENRED EUR 23,480,149.89 1.63
1,344,427.00 ISS AIS DKK 39,096,203.56 2.7
62,576,353.45 4.34
Télécommunications
1,259,565.00 DEUTSCHE TELEKOM AG-REG EUR 34,839,567.90 242
5,994,649.00 KONINKLIJKE KPN NV EUR 23,834,724 42 1.65
58,674,292.32 4.07
Industrie sidérurgique
1,109,388.00 ANGLO AMERICAN PLC GBP 39,229,072.59 272
534,533.00 APERAM EUR 18,836,942.92 1.31
58,066,015.51 4.03
Bureautique
195,693.00 CAPGEMINI SE EUR 27,837,329.25 1.93
124,984.00 SOPRA STERIA GROUP EUR 19,322,526.40 1.34
47,159,855.65 3.27
Appareils électriques & électroniques
900,238.00 INFINEON TECHNOLOGIES AG EUR 33,965,979.74 2.36
98,464.00 NEXANS SA EUR 12,386,771.20 0.85
46,352,750.94 3.2

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - VALUE EUROPE (en EUR)

Instruments financiers dérivés au 31 décembre 2025

Engagementen|  Contrepartie Plus ou moins-

EUR . \{alue non
réalisées en en
EUR
Contrats de changes a terme

593,350.65 USD 504,967.94 EUR  16/01/26 505,215.76  BNP Paribas 234.48
23448
Total des contrats de change a terme 23448
Total Autres instruments financiers 234.48

Récapitulatif de I'actif net
% VNI
Total portefeuille titres 1,431,919,417.12 99.29
Total Autres instruments financiers 234.48 -
Avoirs en banque 19,714,835.52 1.37
Autres actifs et passifs (9,514,224.69) (0.66)
Total actif net 1,442,120,262.43 100.00

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - VALUE EUROPE (en EUR)

Répartitions Sectorielle et Géographique du Portefeuille-Titres

Répartition par pays % du portefeuille % des actifs nets

France 30.92 30.69
Royaume-Uni 19.08 18.94
Allemagne 14.14 14.06
Pays-Bas 13.30 13.20
Suisse 5.09 5.05
Danemark 4.66 4.63
Italie 4.50 4.47
Irlande 2.60 258
Autres 5.7 5.67

100.00 99.29

Répartition sectorielle % du portefeuille % des actifs nets

Banques 13.70 13.60
Cosmétiques 10.97 10.89
Energie 10.71 10.64
Chimie 7.28 723
Matériaux de construction 6.90 6.85
Ingénierie & Construction 4.88 4.85
Alimentation 4.64 4.60
Commerce & Distribution 4.49 4.46
Services diversifiés 437 4.34
Télécommunications 4.10 4.07
Industrie sidérurgique 4.06 4.03
Bureautique 329 327
Appareils électriques & électroniques 324 321
Fond d'investissement 2.65 2.63
Assurances 2.55 2.53
Publicité 229 221
Transports 224 2.22
Autres 7.64 7.60

100.00 99.29

Les dix principales positions

Les dix principales positions Valeur de marché

EUR
SOCIETE GENERALE SA Banques 45,812,256.72 3.18
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Cosmétiques 39,394,221.01 2.73
ANGLO AMERICAN PLC Industrie sidérurgique 39,229,072.59 272
ISS AIS Services diversifiés 39,096,203.56 27
CRHPLC Matériaux de construction 37,168,969.71 258
HEINEKEN NV Alimentation 36,504,566.12 2.53
ASR NEDERLAND NV Assurances 36,483,843.90 253
SBM OFFSHORE NV Chimie 35,030,737.00 243
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG Télécommunications 34,839,567.90 242
FRESENIUS SE & CO KGAA Cosmétiques 34,408,498.98 2.39

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST

DNCA INVEST - CONVERTIBLES (en EUR)

Etat des Actifs Nets au 31 décembre 2025

Etat des Opérations et des Variations des Actifs Nets pour

I'exercice cloturant le 31 décembre 2025

Notes EUR Notes EUR
Actifs Revenus
Portefeuille-titres au codt d'acquisition 589,355,385.09 | Dividendes (prélévement net 4 Ia source) 26 45114.32
Plus ou (Moins)-value non réalisée sur portefeuille-titres 27,972,273.22 Intéréts sur obligations 26 7,481,621.35
Portefeuille-titres & la valeur de marché 22b  617,327,658.31 | Intéréts bancaires 26 176,455.61
Options & la valeur de marché 2.2 14,507,447.48 | Autres revenus 13 11,276.13
Avoirs en banque 2.2 3,389,300.51 Total revenus 7,714,467.41
A recevoir sur souscriptions 23,276.43 Charges
Intéréts et dividendes & recevoir 26 1,683,733.22 ges N
Autres créances 2703.42 Commission de conseil en investissement 4 6,212,653.94
- : Commission de banque dépositaire 5 96,644.42
Total actifs 636,934,119.37 | Commission de performance 4 1,992,243.14
Passifs Frais d'administration 5 76,497.61
Découverts bancaires 119.32 Frais professionnels 7 34,340.20
Charges a payer 2,712,526.26 Frais de transaction 2.7 315,032.67
Charges a payer sur achat de titres 701,500.00 No translation of "Taxe d'abonnement" (Financial static 6 98,138.71
A payer sur rachats 39,860.46 info - Report - Section - Heading - UCI exception - Label -
Moins-value non réalisée sur contrats futures 2.2 344,962.04 Part2) in French (France)
Total passifs 3,798,068.08 | [ntéréts bancaires et charges 25 23,796.11
- — - Frais d'agent de transfert 124,030.84
Actifs nets a la fin de I'exercice 633,135151.29 | prais dimpression et de publication 16,929.35
empty label 1 expenses 464.96
Autres charges 7 15,895.30
Total charges 9,006,667.25

Revenu / (Perte) net(te) des investissements

(1,292,199.84)

Bénéfice / (Perte) réalisé(e) sur:

Portefeuille-titres 24 35,614,148.03
Change 23 (381,752.93)
Contrats futures 22 3,906,894.17
Options 22 10,796,615.81
Bénéfice/Perte net(te) réalisé(e) de I'exercice 48,643,705.24
Variation de la plus ou (moins)-value nette non réalisée

sur:

Portefeuille-titres 24 9,069,226.34
Contrats futures 22 221,939.92
Options 22 3,242,916.93

Augmentation / (Diminution) des actifs nets
provenant des opérations

61,177,788.43

Souscriptions

Rachats

Distribution de dividendes 10
Actifs nets en début d'année

98,877,419.35
(105,027,707.48)
(194,397.73)
578,302,048.72

Actifs nets a la fin de I'exercice

633,135,151.29

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST

DNCA INVEST - CONVERTIBLES (en EUR)

Etat des Variations du nombre d'actions

Nombre d'actions en Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions en

circulation en début souscrites rachetées circulation en fin

d'exercice d'exercice

Class A shares EUR 480,094.748 116,401.828 (118,463.004) 478,033.572
Class B shares EUR 80,984.573 5,292.721 (14,376.315) 71,900.979
Class | shares EUR 1,152,018.658 191,365.278 (292,997.622) 1,050,386.314
Class ID shares EUR 376,525.008 - (90,646.000) 285,879.008
Class N shares EUR 77.716 - - 77.716
Class WI Shares EUR 2,359,982.478 366,507.621 (142,747.276) 2,583,742.823
Class Y shares EUR 861.524 3,570.079 (639.082) 3,792.521

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST

DNCA INVEST - CONVERTIBLES (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025

Valeur de marché
en EUR

Dénomination

Quantité ou
nominal

Valeurs ilieres a la cote officielle d'une bourse de valeurs

% VNI

Obli

Appareils électriques & électroniques

2,500,000.00 BE SEMICONDUCTOR 1.875% 22-06/04/2029 CV EUR 3,341,650.00
2,000,000.00 INFINEON TECH 2% 20-24/06/2032 EUR 1,848,720.00
23,000,000.00 LEGRAND SA 1.5% 25-23/06/2033 CV EUR 24,558,020.00
2,000,000.00 PRYSMIAN SPA 25- FRN EUR 2,082,200.00
14,500,000.00 SCHNEIDER ELEC 1.25% 25-23/09/2033 CV EUR 14,725,040.00
19,500,000.00 SCHNEIDER ELEC 1.97% 23-27/11/2030 CV EUR 24,745,305.00
29,000,000.00 STMICROELECTRON 0% 20-04/08/2027 CV usb 24,054,976.14
95,355,911.14
Immobilier
21,000,000.00 LEG PROPERTIES BV 1% 24-04/09/2030 CV EUR 20,310,150.00
17,000,000.00 TAG IMMO AG 0.625% 25-11/03/2031 CV EUR 17,293,420.00
2,500,000.00 TAG IMMO AG 3.625% 25-03/03/2032 EUR 2,459,725.00
27,000,000.00 VONOVIA SE 0.875% 25-20/05/2032 CV EUR 26,161,110.00
66,224,405.00
Services financiers

12,500,000.00 CARA OBLIGATIONS 1.5% 25-01/12/2030 CV EUR 16,047,125.00
8,500,000.00 CITIGROUP GLOBAL 0.8% 25-05/02/2030 CV EUR 9,287,950.00
10,000,000.00 EURONEXT NV 1.5% 25-30/05/2032 CV EUR 9,926,300.00
11,000,000.00 JPMORGANCHASEFIN 0.1% 25-20/05/2030 CV EUR 10,443,070.00
9,000,000.00 MERRILL LYNCH BV 0.1% 25-28/04/2030 CV EUR 8,463,240.00
2,500,000.00 SIMON GLOBAL DEV 3.5% 23-14/11/2026 CV EUR 3,109,900.00
57,277,585.00

Industrie sidérurgique

18,000,000.00 RAG STIFTUNG 2.25% 23-28/11/2030 CV EUR 18,181,440.00
15,500,000.00 SALZGITTER AG 3.375% 25-22/10/2032 CV EUR 16,883,220.00
10,500,000.00 VOESTALPINE AG 2.75% 23-28/04/2028 CV EUR 11,856,810.00
46,921,470.00
Matériaux de construction
19,000,000.00 FERROVIAL SE 0.75% 25-20/05/2031 CV EUR 19,250,990.00
3,000,000.00 SALINI SPA 4% 24-30/05/2028 CV EUR 4,198,260.00
6,000,000.00 SPIE SA 2% 23-17/01/2028 CV EUR 9,220,380.00
12,000,000.00 VINCI SA 0.7% 25-18/02/2030 CV EUR 12,521,520.00
45,191,150.00
Banques
6,500,000.00 GS FIN C INTL 0% 25-04/04/2028 CV usb 8,430,227.51
6,500,000.00 GS FIN C INTL 0% 25-06/11/2028 CV usb 5,418,992.84
3,200,000.00 GS FIN C INTL 0% 25-07/03/2030 CV usb 2,975,269.26
14,000,000.00 GS FIN C INTL 0% 25-07/05/2030 CV EUR 16,565,360.00
5,000,000.00 MORGAN STAN FIN 0% 25-21/03/2028 CV usb 5,663,897.41
39,053,747.02
Energie
9,000,000.00 ENI SPA 2.95% 23-14/09/2030 CV EUR 9,581,760.00
21,000,000.00 IBERDROLA FIN SA 1.5% 25-27/03/2030 CV EUR 23,468,550.00
2,000,000.00 IBERDROLA FIN SA 25-05/11/2174 FRN EUR 1,994,200.00
3,000,000.00 SNAM 24-10/12/2172 FRN EUR 3,078,510.00
38,123,020.00
Services diversifiés
3,000,000.00 ELIS SA 2.25% 22-22/09/2029 CV EUR 4,616,160.00
7,000,000.00 NEXI 0% 21-24/02/2028 CV EUR 6,464,430.00
15,500,000.00 TUI AG 1.95% 24-26/07/2031 CV EUR 18,997,110.00
30,077,700.00
Assurances, Réassurances
4,000,000.00 AEROVIRONMENT 0% 25-15/07/2030 CV usb 3,717,077.44
11,500,000.00 EXAIL TECHNO 25-01/04/2174 CV FRN EUR 12,723,945.00
2,700,000.00 RHEINMETALL 2.25% 23-07/02/2030 CV EUR 13,624,902.00
30,065,924.44
Transports
6,500,000.00 CMA CGM SA 0.5% 25-16/12/2028 CV EUR 7,045,935.00
12,000,000.00 DT LUFTHANSA AG 0% 25-10/09/2032 CV EUR 12,589,920.00
3,000,000.00 INTL CONSOLIDAT 1.125% 21-18/05/2028 CV EUR 4,469,490.00
2,500,000.00 INTL CONSOLIDAT 3.352% 25-11/09/2030 EUR 2,500,225.00
26,605,570.00
Cosmétiques
14,000,000.00 QIAGEN NV 2.5% 24-10/09/2031 CV usb 12,412,951.60
8,200,000.00 QIAGEN NV 2% 25-04/09/2032 CV usb 7,095,068.17
19,508,019.77
Bureautique
15,500,000.00 BECHTLE AG 2% 23-08/12/2030 CV EUR 17,046,745.00
17,046,745.00

0.53
0.28
3.88
033
233
391
3.80
15.06

321
273
0.39
413
10.46

253
147
1.57
1.65
1.34
0.49
9.05

287
267
1.87
4

3.04
0.66
1.46
1.98
714

1.33
0.86
0.47
262
0.89
6.17

1.51
3N
0.31
0.49
6.02

0.73
1.02
3.00
475

0.59
2.01
215
4.75

111
1.99
0.7
0.39
4.20

1.96
112
3.08

269
269

Quantité ou Dénomination

nominal

Valeur de marché

en EUR

% VNI

Internet
9,000,000.00 ALIBABA GROUP 0% 25-15/09/2032 CV usb 7,909,892.64 1.25
4,000,000.00 DELIVERY HERO AG 3.25% 23-21/02/2030 CV EUR 3,896,440.00 0.62
6,000,000.00 WIX LTD 0% 25-15/09/2030 CV usb 4,525,720.35 0.71
16,332,052.99 2.58
Ingénierie & Construction
13,000,000.00 MTU AERO ENGINES 0.05% 19-18/03/2027 CV EUR 14,528,930.00 229
14,528,930.00 2.29
Hotels & Restaurants
225,000.00 ACCOR 0.7% 20-07/12/2027 CV FLAT EUR 12,932,550.00 2.04
12,932,550.00 2.04
A ires & Equip e attamohil
2,500,000.00 FERRARI NV 3.625% 24-21/05/2030 EUR 2,545,450.00 0.40
2,000,000.00 RENAULT 3.875% 25-30/09/2030 EUR 2,015,020.00 0.32
15,120.00 RENAULT 83-24/10/2049 FRN TP EUR 5,291,244.00 0.84
9,851,714.00 1.56
Télécommunications
8,000,000.00 CELLNEX TELECOM 0.5% 19-05/07/2028 CV EUR 8,355,760.00 1.32
8,355,760.00 1.32
Capital risque
6,000,000.00 LIVE NATION ENT 2.875% 25-15/10/2031 CV usb 5,037,823.42 0.80
5,037,823.42 0.80
Chimie
2,700,000.00 SAIPEM SPA 2.875% 23-11/09/2029 CV EUR 4,020,192.00 0.63
4,020,192.00 0.63
582,510,269.78 92.00
Actions
Matériaux de construction
15,000.00 CIE DE SAINT-GOBAIN-PART CRT EUR 1,968,300.00 0.31
1,968,300.00 0.31
1,968,300.00 0.31
Fonds
Fond d'i
71,799.72 DNCA INVEST - GLOBAL CONVERTIBLES INC EUR 9,665,677.78 1.53
55,000.00 DNCA INVEST - SERENITE PLUS ICA EUR 6,259,000.00 0.99
65.00 OSTRUM SRI MONEY PLUS-SIC EU EUR 16,924,410.75 2.67
32,849,088.53 5.19
Total portefeuille titres 617,327,658.31 97.50

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.



DNCA INVEST

DNCA INVEST - CONVERTIBLES (en EUR)

Instruments financiers dérivés au 31 décembre 2025

Dénomination Engagement en

EUR

Contrats a terme

Contrepartie

Plus ou moins-
value non
réalisées en en
EUR

Devise a terme

10.00 EURO / GBP FUTURE GBP 1,431,598.24 BNP Paribas (8,596.67)
16/03/2026 Derivatives Paris

700.00 EURO FX CURR FUT usb 74,502,958.83 BNP Paribas (111,835.37)
(CME) 16/03/2026 Derivatives Paris

(120,432.04)

Index Future

(45.00) CAC40 EURO FUT EUR 3,667,275.00 BNP Paribas (11,655.00)
16/01/2026 Derivatives Paris

(350.00) EURO STOXX 50 - FUTURE EUR 20,269,935.00 BNP Paribas (212,875.00)
20/03/2026 Derivatives Paris

(224,530.00)

Total des Contrats a terme (344,962.04)

Dénomination Engagement en

EUR

Contrepartie

Valeur de marché
en EUR

Options
Plain Vanilla Equity Option
150.00 CALL ANGLO AMERICAN GBP 3,5630,180.82 BNP Paribas 798,037.38
PLC 18/09/2026 29.25 Derivatives Paris
500.00 CALL AVOLTA AG CHF 12,619,396.45 BNP Paribas 189,540.38
18/12/2026 48 Derivatives Paris
400.00 CALL BNP PARIBAS EUR 2,071,972.66 BNP Paribas 294,000.00
19/06/2026 78 Derivatives Paris
850.00 CALL COMPAGNIE DE EUR 3,950,514.54 BNP Paribas 755,650.00
SAINT GOBAIN 18/12/202 Derivatives Paris
500.00 CALL COMPAGNIE DE EUR 1,141,654.36 BNP Paribas 115,500.00
SAINT GOBAIN 19/06/202 Derivatives Paris
325.00 CALL FERRARINV EUR 31,708,863.77 BNP Paribas 571,398.75
18/12/2026 380 Derivatives Paris
6,500.00 CALL IBERDROLA SA EUR 7,074,486.22 BNP Paribas 830,765.00
18/12/2026 18 Derivatives Paris
3,250.00 CALL INFINEON EUR 69,715,304.62 BNP Paribas 1,534,000.00
TECHNOLOGIES AG Derivatives Paris
19/06/2026
3,750.00 CALL INTL CONSOLIDATED GBP 8,785,280.97 BNP Paribas 1,644,114.71
AIRLINE-DI 18/09/ Derivatives Paris
1,100.00 CALL ITALGAS SPA EUR 52,984,970.33 BNP Paribas 548,130.00
19/06/2026 9.5 Derivatives Paris
325.00 CALL LEONARDO SPA EUR 26,247,963.22 BNP Paribas 573,056.25
17/12/2026 60 Derivatives Paris
230.00 CALL LVMH MOET EUR 6,736,870.20 BNP Paribas 1,080,080.00
HENNESSY LOUIS VUI Derivatives Paris
18/09/
2,200.00 CALL NORDEX SE EUR 32,833,317.94 BNP Paribas 937,200.00
18/09/2026 30 Derivatives Paris
1,750.00 CALL PRYSMIAN SPA EUR  138,256,272.00 BNP Paribas 947,975.00
18/06/2026 92 Derivatives Paris
2,000.00 CALL RENAULT SA EUR 3,690,551.48 BNP Paribas 752,000.00
18/12/2026 36 Derivatives Paris
1,000.00 CALL RENAULT SA EUR 605,504.90 BNP Paribas 84,000.00
18/12/2026 48 Derivatives Paris
1,550.00 CALL SOCIETE GENERALE EUR 7,033,358.00 BNP Paribas 1,799,550.00
SA 18/12/2026 64 Derivatives Paris
3,400.00 CALL TAG IMMOBILIEN AG EUR 10,843,882.84 BNP Paribas 163,200.00
18/12/2026 16 Derivatives Paris
3,250.00 CALL TOTALENERGIES SE EUR 5,358,959.38 BNP Paribas 419,250.00
19/06/2026 60 Derivatives Paris
5,000.00 CALL VONOVIA SE EUR 13,415,901.00 BNP Paribas 145,000.00
18/12/2026 32 Derivatives Paris
14,182,447.47
Plain Vanilla Index Option
100.00 PUT CAC 40 INDEX EUR 1,569,838.19 BNP Paribas 117,580.00
19/06/2026 7300 Derivatives Paris
100.00 PUT CAC 40 INDEX EUR 2,683,711.84 BNP Paribas 207,420.00
19/06/2026 7750 Derivatives Paris
325,000.00
Total des Options 14,507,447.47
Total Autres instruments financiers 14,162,485.43

Récapitulatif de I'actif net

% VNI
Total portefeuille titres 617,327,658.31 97.50
Total Autres instruments financiers 14,162,485.43 224
Avoirs en banque 3,389,181.19 0.54
Autres actifs et passifs (1,744,173.65) (0.28)
Total actif net 633,135,151.28 100.00

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST

DNCA INVEST - CONVERTIBLES (en EUR)

Répartitions Sectorielle et Géographique du Portefeuille-Titres

Répartition par pays

% du portefeuille

% des actifs nets

France 26.78 26.12
Allemagne 26.49 25.81
Pays-Bas 13.59 13.26
Etats-Unis 5.53 5.40
Espagne 5.48 5.34
Jersey 5.41 5.28
Italie 5.18 5.04
Suisse 3.90 3.80
Luxembourg 2.58 2.52
Autres 5.06 4.93

100.00 97.50

Répartition sectorielle

% du portefeuille

% des actifs nets

Appareils électriques & électroniques 15.45 15.06
Immobilier 10.73 10.46
Services financiers 9.28 9.05
Matériaux de construction 7.64 745
Industrie sidérurgique 7.60 741
Banques 6.33 6.17
Energie 6.18 6.02
Fond d'investissement 5.32 5.19
Assurances, Réassurances 487 475
Services diversifiés 4.87 4.75
Transports 4.31 4.20
Cosmétiques 3.16 3.08
Bureautique 2.76 2.69
Internet 2.65 2.58
Ingénierie & Construction 235 229
Hotels & Restaurants 2.09 2.04
Autres 4.4 4.31

100.00 97.50

Les dix principales positions

Les dix principales positions

Valeur de marché

EUR
VONOVIA SE 0.875% 25-20/05/2032 CV Immobilier 26,161,110.00 413
SCHNEIDER ELEC 1.97% 23-27/11/2030 CV Appareils électriques & 24,745,305.00 391
électroniques
LEGRAND SA 1.5% 25-23/06/2033 CV Appareils électriques & 24,558,020.00 3.88
électroniques
STMICROELECTRON 0% 20-04/08/2027 CV Appareils électriques & 24,054,976.14 3.80
électroniques
IBERDROLA FIN SA 1.5% 25-27/03/2030 CV Energie 23,468,550.00 37
LEG PROPERTIES BV 1% 24-04/09/2030 CV Immobilier 20,310,150.00 321
FERROVIAL SE 0.75% 25-20/05/2031 CV Matériaux de construction 19,250,990.00 3.04
TUI AG 1.95% 24-26/07/2031 CV Services diversifiés 18,997,110.00 3.00
RAG STIFTUNG 2.25% 23-28/11/2030 CV Industrie sidérurgique 18,181,440.00 2.87
TAG IMMO AG 0.625% 25-11/03/2031 CV Immobilier 17,293,420.00 2.73

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - ONE (en EUR)

Etat des Actifs Nets au 31 décembre 2025

Etat des Opérations et des Variations des Actifs Nets pour

I'exercice cloturant le 31 décembre 2025

Notes EUR Notes EUR
Actifs Revenus
Portefeuille-titres au codt d‘acquisition 104,982,485.13 Dividendes (prélévement netala source) 26 1 14,896.13
Plus ou (Moins)-value non réalisée sur portefeuille-titres 1,026,591.28 Intéréts bancaires 26 1,030,985.17
Portefeuille-titres & la valeur de marché 22b  106,009,076.41 | Revenus surswaps 2,355,736.89
Avoirs en banque 22 77,339,123.99 Revenus sur "Contracts for Difference” (prélévement net a 2.6 12,070,925.59
A recevoir sur souscriptions 25,104.70 | la source)
A recevoir sur "Contracts for Difference” 290,131.13 | Autres revenus 13 265,826.52
A recevoir sur swaps 697,270.61 Total revenus 15,838,370.30
Plus-value non réalisée sur contrats de change a terme 2.2 370,206.46 Charaes
Plus-value non réalisée sur contrats futures 2.2 199,513.74 ges. — .
Plus-value nette non réalisée sur swaps 22,11,12 10,953,954.49 Comm!ss!on de conseil en |nvgst!ssement 4 2,276,055.85
Autres créances 3426.06 Commission de banque dépositaire 5 115,910.71
- - Commission de performance 4 806.84
Total actifs 195,887,807.59 | Frais d'administration 5 75,030.60
Passifs Frais professionnels 7 71,312.82
Découverts bancaires 6,717,250.24 Frais de transaction 2.7 86,017.08
Charges a payer 237,366.03 No translation of "Taxe d'abonnement" (Financial static 6 54,337.90
A payer sur rachats 24,437.07 info - Report - Section - Heading - UCI exception - Label -
A payer sur swaps 617,918.96 Part2) in French (France)
A payer sur "Contracts for Difference” 77,399.20 Intéréts bancaires et charges 25 173,934.04
Moins-value non réalisée sur "Contracts for Difference” 22 958,101.05 Charges d'intéréts sur swaps 1,501,136.14
Total passifs 8,632,472.55 | Frais d'agent de transfert 77,646.77
- — - Frais d'impression et de publication 18,636.42
Actifs nets a la fin de I'exercice 187,255,335.04 Charges d'intéréts sur "Contracts for Difference” 25 5,724,226.08
empty label 1 expenses 141.23
Autres charges 7 35,419.90
Total charges 10,210,612.38
Revenu / (Perte) net(te) des investissements 5,627,757.92
Bénéfice / (Perte) réalisé(e) sur:
Portefeuille-titres 24 22,568,938.52
Change 23 (870,462.54)
Contrats futures 2.2 (318,735.80)
Contrats de changes a terme 22 (2,846,466.77)
Swaps 22 (9,354,019.00)
"Contracts for difference” 2.2 (14,360,253.08)
Options 2.2 621,989.14
Bénéfice/Perte net(te) réalisé(e) de I'exercice 1,068,748.39
Variation de la plus ou (moins)-value nette non réalisée
sur:
Portefeuille-titres 24 (16,190,673.53)
Contrats futures 2.2 (243,181.26)
Contrats de changes a terme 2.2 364,947.26
Swaps 22 10,953,954.49
"Contract for Difference" 2.2 (2,170,190.45)
Augmentation / (Diminution) des actifs nets (6,216,395.10)
provenant des opérations
Souscriptions 47,071,242.21
Rachats (59,982,719.40)
Distribution de dividendes 10 (580.00)
Actifs nets en début d'année 206,383,787.33
Actifs nets a la fin de I'exercice 187,255,335.04

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - ONE (en EUR)

Etat des Variations du nombre d'actions

Nombre d'actions en Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions en

circulation en début souscrites rachetées circulation en fin

d'exercice d'exercice

Class A shares EUR 240,947.476 13,097.563 (52,210.793) 201,834.246
Class AD shares EUR 200.000 - - 200.000
Class B shares EUR 429,952.888 17,991.740 (101,909.116) 346,035.512
Class BG shares EUR 635.561 - (5.279) 630.282
Class H-A shares USD 2,366.466 - (355.002) 2,011.464
Class H-I shares USD 358.007 - (288.007) 70.000
Class | shares EUR 704,945.608 290,993.326 (231,735.688) 764,203.246
Class N shares EUR 15,495.669 430.000 (2,259.842) 13,665.827
Class Q shares EUR 95,918.231 2,307.484 (37,514.496) 60,711.219

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - ONE (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025

Quantité ou Dénomination Valeur de marché % VNI
nominal en EUR

Valeurs mobiliéres a la cote officielle d'une bourse de valeurs

Instruments du marché

Gouvernements
15,000,000.00 FRENCH BTF 0% 25-18/02/2026 EUR 14,960,325.00 7.99
35,800,000.00 FRENCH BTF 0% 25-21/01/2026 EUR 35,762,589.00 19.10
15,000,000.00 ITALY BOTS 0% 25-13/02/2026 EUR 14,965,950.00 7.99
21,000,000.00 LETRAS 0% 25-06/02/2026 EUR 20,960,520.00 11.19

86,649,384.00 46.27
86,649,384.00 46.27

Actions
Capital risque

100,000.00 LOTTOMATICA GROUP SPA EUR 2,240,000.00 1.20
2,240,000.00 1.20
2,240,000.00 1.20

Fonds

Fond d'investi t

65.75 OSTRUM SRIMONEY PLUS-SIC EU EUR 17,119,692.41 9.14
17,119,692.41 9.14
Total portefeuille titres 106,009,076.41 56.61

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - ONE (en EUR)

Instruments financiers dérivés au 31 décembre 2025

Dénomination Engagement en Contrepartie| Plus ou moins-

Dénomination

Vente/Ac

engagement

Contrepartie | Plus ou moins-

- value non hat en EUR value non
réalisées en en réalisées en en
EUR EUR
Contrats a terme "C for Difference”
o 14,000.00 31 GROUP PLC Achat  GBP  523,186.17 Société Générale 17,330.90
Obligation a terme Paris - BR
450.00 AUST 10 YR BONDS AUD 2,435,561,076.27 BNP Paribas 137,939.66 10,088.00 ABB LTD Achat CHF 642,032.63  Goldman Sachs 3,033.33
FUTURE 16/03/2026 Derivatives Paris International
(100.00) EURO-BOBL FUTURE EUR  9,886,800.00 BNP Paribas 50,000.00 London
06/03/2026 Derivatives Paris 192.00 ADYEN NV /WI Achat EUR 26400000  Goldman Sachs 4,416.00
100.00 EURO-BONO 10YR 6% EUR  10,176,300.00 BNP Paribas (31,000.00) International
06/03/2026 Derivatives Paris London
150.00 EURO-BTP FUTURE EUR  15481,500.00 BNP Paribas (25.480.01) 31,791.00 AR LIQUIDE Achat  EUR 509482566 Goldman Sachs 21617.88
06/03/2026 Derivatives Paris International
50.00 EURO OAT FUTURE EUR  4,828,500.00 BNP Paribas (23,000.00) London - Morgan
FRENCH 06/03/2026 Derivatives Paris Stanley and Co.
(200.00) EURO-SCHATZ FUTURE EUR  19957,400.00 BNP Paribas 24,000.00 Llc.
06/03/2026 Derivatives Paris 2,487.00 ALCON INC Achat  CHF  169,13204  Goldman Sachs 106.83
100.00 LONG GILT FUTURE GBP  7451,869.67 BNP Paribas 67,054.00 International
(LIFFE) 27/03/2026 Derivatives Paris London
323,844.00 ALD SA-WI Achat  EUR 370477536 Société Générale  129,537.60
199,513.74 Paris - BR -
Total des Contrats 4 terme 199,513.74 Morgan Stanley
and Co. Llc.
Ergagementen| WECoTfeaHa PIIomoIiss 1,402.00 ALK-ABELLO A/S Achat  DKK 4291032  Goldman Sachs 788.38
EUR value non International
réalisées en en London
EUR 9,891.00 ALLIANZ Achat EUR 386243550  Morgan Stanley 71,215.20
and Co. Llc. - Bank
. of America
Contrats de changes & terme 516,512.00 ALM. BRAND A/S Achat DKK  1,2307,01256 Société Générale 44,950.17
288300000 CHF 310543083 EUR  16/01/26 309833423 HSBCFrance  (6433.84) Paris - BR
30,4799 EUR 35610.84 USD  16/01/26 3032129  BNP Paribas (72.56) 178,811.00 ALPHA BANK SA Achat  EUR  640,143.38 Société Générale 6,565.76
773480741 EUR 680786200 GBP  16/0126  7,701,94890 HSBCFrance  (62.559.41) Paris - BR
1084380815 EUR  9,96077300 CHF 160126 1070475336 HSBCFrance 13663291 350000 ALSOHOLDINGAG-REG ~ Achat  CHF 80870500 Société Générale 1,879.30
6807,86200 GBP  7,70194890 EUR 1600126  7,796,89859 JP Morgan AG 95,369.40  Paris-BR
152697277000 JPY 849828105 EUR  16/01/26 849828105 JPMorganAG  (195586.52) 7,000.00 ALTEN Achat  EUR  507,150.00 Société Générale (3,500.00)
288,553.34 USD 24557736 EUR 1601126 24569232  BNP Parias 108.47 236200 AMADELS T HOLDIN ach (R e | Paris - BhR s
137669500000 HUF 358726749 EUR 2201126 358570350 UBSEurope SE  (16,083.89) 362.00 s s#ss OLDING chat u 842808 Gol ‘I’r:‘;:ast;iasl 558.9
9338300000 MXN 438265476 EUR  22001/26  4,422,370.66 BOFA Securities 8,697.42 London
Europe S.A A
139,481.00 AMBEA AB-WI Ach EK 1,820,325, I 2.2
5267500000000 DR 269685644 EUR 2301126 268970192 GoldmanSachs  (482471) 3948100 chat  SEK 182032560 Sockté Senérae 3608223
AG ;
54817.00 ANGLOAMERICANPLC ~ Achat ~ GBP 193678572  Bank of A 146,399.84
3038000000 CHF 3277656554 EUR 28001126 3277656554 HSBCFrance  (98:338.51) 50.000.00 ANTOGASTA PLC Aih; o 225291 10 J;rg:n s":f:g; 16435049
BOFA Securities e B and Co. Lic. o
Europe S.A .
43,682.00 APERAM Achat  EUR  1539,35368 Bank of A 46,302.92
4727000000 GBP 5400135747 EUR 28001126  54137,318.90 BOFA Secuiies  16,340.54 436,00 ARGENX SE ot EUR 31457520 Gatren S 2585.20)
Europe S.A International
HSBC France London
5302000000 NOK 448340425 EUR 2800126 447558351 HSBCFrance  (8,637.02) 22200 ASM INTERNATIONAL Achat  EUR 11490720  Goldman Sachs 44400
159,160,00000 SEK 1473045163 EUR  28/01126 1470028632 HSBCFrance  (23,760.76) NV International
172,865.67 EUR 200,00000 USD  29/01/26 170,292.48 Goldman Sachs 2,688.03 London
AG 8,393.00 ASML HOLDING NV Achat  EUR 773331020 GoldmanSachs  (80,572.80)
58266036 EUR  105,000,000.00 JPY  29/01/26 570,375.82 Goldman Sachs 1144427 International
AG London - Morgan
902,999.65 EUR 1,595,000.00 AUD  29/01/26 905,632.52  HSBC France (2,647.41) Stanley and Co.
UBS Europe SE . Llc.
106598276 EUR 216000000 NZD 2900126  1,05760521 HSBC France 7,166.21 36,667.00 /R NEDERLAND V- Achat - EUR - 222275354 Sodcté Cencrale - 35,93366
701400000 USD  6,007,580.144 EUR  19/02126  5972,157.18 UBS Europe SE  (45,368.02) ans - o Ar'neﬁga
1367110000 AUD  7,764167.76 EUR 2010226  7762377.92 UBS Europe SE  (9,591.96) 82,937.00 ASSOCIATED BRITISH Achat  GBP 202035159 Société Générale 36,124.46
5464700000 NOK 460573646 EUR 20002126  4612,923.65 Goldman Sachs 597.99 FOODS PLC Paris - BR - Bank
AG of America
1,788,000.00 NZD 888,534.62 EUR 20/02/26 875,462.09 BOFA Securities (12,299.84) 24,798.00 ASTRAZENECA PLC Achat GBP 3,916,44528  Goldman Sachs 50,594.82
Europe S.A International
5869750000 SEK 538884806 EUR 2000226  5421400.20 BOFA Securities 35,496.03 London - Morgan
Europe S.A Stanley and Co.
JP Morgan AG Llc.
UBS Europe SE 81,540.00 ATHENS Achat EUR 875,739.60  Morgan Stanley 28,539.00
172,605,000.00 TRY 315631520 EUR  09/04/26  3,156,31520 HSBC France (2,343.15) INTERNATIONAL and Co. Llc.
5459800000 BRL 650170060 EUR 2704128  6501,700.59 UBS Europe SE  422,576.36 AIRPORT
BNP Paribas - 8,027.00 ATLAS COPCO AB-A Achat  SEK  123107.36  Goldman Sachs 148.32
HS International
Luxembourg S
Branch " Il_or?don
1163916,000.00 HUF  2,656,209.56 EUR  21/06/28  2,656,20056 JPMorganAG 12163643 38,492.00 AZELIS GROUP NV Achat  EUR  359,900.20 S°°'e‘ep(a53’s“ffg§ 962.30
BOFAES;%‘:;'QSX 9,339.00 BAE SYSTEMS PLC Achat  GBP 18332527  Goldman Sachs 219445
. International
370,206.46 London
Total des contrats de change & terme 370206.46 199,446.00 gglgllj(; CLASSIFIEDS Achat GBP 463,695.10 Souetepgﬁ;l?rgl; 19,203.23
78,855.00 BANCA Achat  EUR 74912250 Société Générale 9,856.88
FARMAFACTORING SPA Paris - BR
27,858.00 BANCA MEDIOLANUM Achat  EUR 54239526 Société Générale 9,849.18
SPA Paris - BR

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - ONE (en EUR)

Instruments financiers dérivés au 31 décembre 2025 (suite)

Dénomination VentelAc engagement i i Dénomination Vente/Ac engagement Contrepartie | Plus ou moins-
hat en EUR hat en EUR value non
réalisées en en réalisées en en
EUR EUR
590,701.00 BANCO DE SANTANDER  Achat EUR 5948359.07  Morgan Stanley 116,368.10 3,022.00 DASSAULT AVIATION Achat EUR 82742360 Société Générale 4,835.20
G.SI and Co. Llc. - Bank SA Paris - BR
of America 618.00 DAX INDEX Vente EUR 15135,073.38  Morgan Stanley  (160,989.00)
116,606.00 BANKINTER SA Achat EUR  1,650,557.93 Société Générale 17,490.90 and Co. Llc.
Paris - BR 21,182.00 DCC PLC Achat GBP  1,123,205.18 Société Générale  (117,754.66)
343,725.00 BARCLAYS PLC Achat GBP  1,873,628.97  Bank of America 85,494.91 Paris - BR
39,657.00 BASF SE Achat EUR 176196051  Goldman Sachs 7,138.26 10,000.00 DEUTSCHE BOERSE AG ~ Achat EUR  2,237,00000  Morgan Stanley 73,000.00
International and Co. Llc.
London - Bank of 61,767.00 DEUTSCHE TELEKOM Achat EUR  1,708,47522  Bank of America 67,943.70
America 6,763.00 DIETEREN SA/INV Achat EUR  1,040,825.70 Société Générale 38,549.10
29,596.00 BEIJER REF AB Achat SEK  407,570.30 Société Générale (21,738.04) Paris - BR
Paris - BR - 1,662.00 DO & CO AG Achat EUR  344,034.00 Société Générale 18,282.00
Goldman Sachs Paris - BR
'”te"‘L"f)‘r']‘;'fr: 667.00 DSV A/S Achat  DKK 14422346  Goldman Sachs 401861
International
351.00 BELIMO HOLDING AG- Achat CHF  294,606.13  Goldman Sachs (2,261.59) " e",‘_f,:&':;
REG '”te"‘L?)‘r']‘(’j'fr: 33,624.00 EADS NV Achat  EUR  6671,00160 Goldman Sachs 76,662.72
International
842,00 BE SEMICONDUCTOR Achat EUR 11261750  Goldman Sachs 1,094.60 Londg:_’ﬁ,‘:’g":n
INDUSTRIES N International Stanley and Co.
London Llc. - Bank of
565.00 BIOMERIEUX SA Achat EUR 62,319.50  Goldman Sachs 1,808.00 America
International 68,657.00 EDENRED Achat EUR  1,298,303.87 Société Générale 36,044.93
London Paris - BR - Bank
187,377.00 BOLLORE Achat EUR  898,285.34 Société Générale 26,607.54 of America
Paris - BR 78,500.00 ELECTROCOMPONENT Achat GBP  561,003.26 Société Générale (36,441.32)
72,404.00 BP PLC Achat GBP 358,889.67  Bank of America (3,859.09) SPLC Paris - BR
115,384.00 BRIDGEPOINT GROUP- Achat GBP 37503269 Société Générale (1,058.04) 237,604.00 ELEMENTIS PLC Achat GBP 45172380 Société Générale (1,089.40)
REGS WI Paris - BR Paris - BR
5,002.00 BUNZL Achat GBP 11892747  Goldman Sachs (6,765.43) 10,572.00 ELIA SYSTEM Achat EUR  1,159,748.40 Société Générale 52,860.00
International OPERATOR SANV Paris - BR - Bank
London of America
96,682.00 BURBERRY GROUPPLC ~ Achat GBP  1,405,136.09  Bank of America (45,435.87) 156,502.00 ENEL SPA Achat EUR  1,389,268.25 Bank of America 2,034.53
26,958.00 BUREAU VERITAS SA - Achat EUR 73271844 Société Générale 26,418.84 6,113.00 EPIROC AB-A Achat SEK  118511.01  Goldman Sachs (1,807.28)
PROVENANT O Paris - BR - International
Goldman Sachs London
International 8,853.00 ERSTE BANK Achat EUR  910,973.70 Société Générale 47,872.67
London OSTERR.SPARKASSEN Paris - BR - Bank
1,191.00 CAC 40 GR Vente EUR 31,351,359.96  Morgan Stanley  (124,673.88) of America
and Co. Lc. 7,828.00 ESSILOR Achat  EUR 211277720 GoldmanSachs  (98,632.80)
500,000.00 CANAL+SA Achat GBP  1,526,656.36  Morgan Stanley 119,780.38 INTERNATIONAL International
and Co. Llc. London - Morgan
26,255.00 CAP GEMINI SA Achat EUR  3,734,773.75  Morgan Stanley (167,593.89) Stanley and Co.
and Co. Llc. - Bank Llc.
of America 14,000.00 ESTX 50 EUR GRT Vente EUR 40,154,940.00  Morgan Stanley ~ (287,420.00)
7,175.00 CAREL INDUSTRIES Achat EUR  176,146.25  Goldman Sachs (717.50) and Co. Llc.
SPA International 12,134.00 EURONEXT NV - W/l Achat EUR  1,553,152.00  Bank of America 47,322.60
London 13,098.00 EXOSENS SAS-W/I Achat EUR  634,598.10 Société Générale 37,329.30
62,902.00 CENERGY HOLDINGS Achat EUR  943,530.00 Société Générale (44,031.40) Paris - BR -
Paris - BR Goldman Sachs
18,802.00 CIE AUTOMOTIVE SA Achat EUR  559,359.50 Société Générale 26,322.80 International
Paris - BR London
7,852.00 CIE FINANCIERE Achat CHF  1451,839.44  Goldman Sachs 35414.95 13,017.00 EXPERIAN GROUP LTD Achat GBP  501,359.11  Goldman Sachs (3,133.29)
RICHEMONT SA International International
London London
23,438.00 CIRSA ENTERPRISES Achat EUR  346,88240 Société Générale 20,625.44 586.00 FERRARI NV Achat EUR  186,758.20  Goldman Sachs 2,754.20
SA Paris - BR International
539,936.00 COATS GROUP PLC Achat GBP 52252868 Société Générale 22,898.83 London
Paris - BR 23,063.00 FLSMIDTH & CO A/S Achat DKK  1,374,08421  Bank of America 52,493.10
123,750.00 COMMERZBANK AG Achat EUR  4467,37500  Morgan Stanley 113,850.00 52,810.00 FRAMERY GROUP OYJ Achat EUR 44096350 Société Générale (13,202.50)
and Co. Llc. - Bank Paris - BR
of America 23,701.00 FRAPORT AG Achat EUR  1,657,884.95 Bank of America 34,366.45
61,784.00 COMPAGNIE DE SAINT Achat EUR  5372,736.64  Morgan Stanley (43,248.80) 109,582.00 FRESENIUS SE & CO Achat EUR 5367,326.38  Morgan Stanley 52,599.36
GOBAIN and Co. Llc. - Bank KGAA and Co. Llc. - Bank
of America of America
20,000.00 CONTINENTAL AG Achat EUR  1,359,200.00  Morgan Stanley 31,200.00 85,684.00 FUGRO NV Achat EUR  727457.16 Société Générale 42842
and Co. Llc. Paris - BR
261,146.00 CONVATEC GROUP Achat GBP 72737453 Société Générale 37,331.79 34,095.00 GALDERMA GROUP AG Achat CHF  5939,601.83 Goldman Sachs  (168,424.62)
PLC-WI Paris - BR - International
Goldman Sachs London - Morgan
International Stanley and Co.
London Llc.
59,920.00 CRH PLC Achat GBP  6,384,878.66  Morgan Stanley  (162,088.88) 24,458.00 GAZTRANSPORT ET Achat EUR 3,830,122.80 Société Générale  (124,735.80)
and Co. Llc. - Ban TECHNIGAZ SA Paris - BR -
of America Goldman Sachs
174,082.00 CRITERIA CAIXACORP Achat EUR 1,818,286.49  Bank of America 54,835.83 International
London - Morgan
8,481.00 CRODA Achat ~ GBP  261768.25  Goldman Sachs (3,694.03) Stanley and Co.
INTERNATIONAL PLC International Lle.
London 146.00 GIVAUDAN Achat CHF 49362278  Goldman Sachs 3,135.74
61,667.00 CTP NV Achat  EUR 1,100,139.28 Société Générale 13,566.74 (REGISTERED) International
Paris - BR London
60,753.00 DANONE -GROUPE- Achat EUR 535563534  Morgan Stanley (18,135.78) 90,456.00 GLANBIA PLC Achat EUR  1319753.04 Société Générale 5,427.36
and Co. Llc. - Bank Paris - BR
of America

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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Instruments financiers dérivés au 31 décembre 2025 (suite)

Dénomination VentelAc engagement i i Dénomination Vente/Ac engagement Contrepartie | Plus ou moins-
hat en EUR hat en EUR value non
réalisées en en réalisées en en
EUR EUR
851,534.00 GLENVEAGH Achat EUR  1,643,460.62 Société Générale 15,327.61 Stanley and Co.
PROPERTIES PLC Paris - BR Lc.
87,500.00 GRAFTON GROUP PLC- Achat GBP  937,983.16 Société Générale (5,917.38) 63,881.00 LEONARDO SPA Achat EUR  3,140,389.96  Morgan Stanley 64,519.81
S Paris - BR and Co. Llc. - Bank
45,000.00 GRIFOLS SA Achat EUR  481500.00 Société Générale (7,425.00) of America
Paris - BR 21,687.00 LISI Achat  EUR 115157970 Société Générale 49,880.10
51,000.00 GRIFOLS SA - B Achat EUR  398,820.00 Société Générale 1,530.00 Paris - BR
Paris - BR 1,001,735.00 LLOYDS TSB GROUP Achat  GBP  11127,073.77  Bank of America 35,504.59
71,550.00 GS CUST SXQP EX Vente ~ EUR 727367283 GoldmanSachs  (73,596.33) 1,286.00 LONZA AG Achat ~ CHF 74326792  Goldman Sachs 20,162.80
TOBACCO International International
London London
70,448.00 GSK PLC Achat  GBP 1472,053.78  Goldman Sachs (7.267.42) 10,726.00 L OREAL Achat  EUR 393215160 GoldmanSachs  (70,791.60)
International International
London - Bank of London - Morgan
America Stanley and Co.
69,134.00 HALEON PLC Achat  GBP  296757.98  Goldman Sachs 467533 Lic.
International 101,086.00 LOTTOMATICA GROUP Achat  EUR 226432640 Société Générale 40,434.40
London SPA Paris - BR -
2,406.00 HALMA PLC Achat  GBP  97491.02  Goldman Sachs 22063 Goldman Sachs
International International
London London
20,882.00 HEINEKEN NV Achat  EUR  1,456,310.68 Bank of America (1,252.92) 11,765.00 LVMH Achat  EUR  7,588,425.00 G°'f“l‘a" St?Chsl 222,358.50
9,834.00 HENSOLDT AG Achat  EUR  721,81560 Bank of America 11,800.80 Lon d:ne_"h‘fo';’g”a‘;
398.00 HERMES Achat  EUR 84455600 GoldmanSachs  (11,940.00) Stanley and Go.
INTERNATIONAL International Llc.
London 4,774.00 MAGNUM ICE CREAM Achat  GBP 6438052 Goldman Sachs (3,726.48)
240,157.00 IBERDROLA SA Achat  EUR 4434499.00 Morgan Stanley 85,255.76 CO BVITHE International
and Co. Llc. London
517.00ID LOGISTICS GROUP Achat  EUR  212487.00  Goldman Sachs 7,755.00 61442.00 MAIRE TECNIMONT SPA~ Achat ~ EUR  801,818.10 Société Générale 14,131.66
International Paris - BR
. London 34,699.00 MFI FURNITURE GROUP ~ Achat ~ GBP  330,835.68 Société Générale 6,562.52
101,208.00 IG GROUP HOLDINGS Achat  GBP 152423432 Société Générale  172,850.45 pLC Paris - BR
Paris - BR 40,000.00 MICHELIN (CGDE) Vente  EUR  1132400.00  Morgan Stanley (3,600.00)
4,324.00 INDITEX Achat  EUR  243614.16  Goldman Sachs 7,523.76 and Co. Lic.
'”'e”?j)‘r']%’fr: 77,110.00 MILDEF GROUP AB Achat  SEK 85321677 Société Générale  (60,554.98)
Paris - BR
80 B S AG Achat  EUR 4317607 Morgan Starley - 2157958 127,742.00 MODERN TIMES Achat  SEK 135328414 Sociéte Générale  47,207.82
-Lc. - ba GROUP-B SHS Paris - BR
of America o,
281,817.00 INFORMA SHS Achat  GBP 285318935 SociétéGénérale  (22611.77) 172000MOLTIPLYGROUPSPA  Achat  EUR  SO7.A52.00 Socéié Dénérale  (24.953.05)
Paris - BR - Bank
S o Ame s 4,451.00 MONCLER SPA Achat  EUR 24444892  Goldman Sachs (7,032.58)
72,020.00 INPOST SA Achat  EUR  754,049.40 Société Générale 2,160.60 '"‘e"[it:;';ﬂ
Paris - BR A
181,663.00 INTEA FASTIGHETER Achat  SEK 110823323 Sociéts Générale  25,175.50 141,322.00 MSCI EUROPE VALUE Vente  EUR 7096117356 Bank of America  (1,404,025.59)
AB Paris - BR
891,238.00 INTESA SANPAOLO Achat  EUR 5277,02020 Morgan Stanley ~ 117,643.42 3314.00 Kggggcgggi(; REG Achat  BUR  1,863,130.80 an d“ggﬁl”cs‘gr:s{ 2120960
and Co. Llc. - Bank ’ of America
of America e
5983.00 INVISIO Achat SEK 14533380  Goldman Sachs (14105.53) 48,909.00 NEINOR HOMES SLU Achat EUR 929,271.00 Socletepiﬁ:?rgl}g 45,974.46
COMMUNICATIONS AB International
e 1,613.00 NEMETSCHEK SE Achat  EUR 14968640  Goldman Sachs (483.90)
11,671.00 IONOS GROUP SE Achat  EUR  312,199.25 Société Générale 11,087.45 '"‘S'Et:]‘m
Paris - BR s~
21,355.00 IPSOS SA Achat  EUR 73162230 Société Générale 14,094.30 8.208.00 NEXANS SA hoet - EUR - 1032:566.40 ﬁgﬁft-ea?:-n g::ﬁ 2080
. ,Par,'s,' BR of America
115,000.00 IRISH CONTINENTAL Achat  EUR  692,300.00 Société Générale  (20,700.00) 323800 NKT HOLDING AIS Achat  DKK 34616990  Goldman Sachs 563583
GROUP PLC Paris - BR (e 109 ntamationn] 09
72,250.00 1SS A/S Achat  DKK 2101044.32 Société Générale 34,823.94 London
Paris - BR - Bank 17114300NOBABANK GROUPAB  Achat  SEK  1,862071.25 Société Générale 12333150
of America Paris - BR
8,333.00 JOST WERKE SE Achat  EUR 45081530 Société Générale 9,166.30 38.796.00 NOVARTIS AG Aot CHE 456963095  Goldman Sachs 98.323.19
Paris - BR IR ,009,000. ; ,323.
International
97,000.00 JUMBO SA Achat  EUR  2706300.00 Société Générale 42,680.00 London - Mo'rgan
Paris - BR - Stanley and Co.
Morgan Stanley Lic. - Bank of
and Co. Llc. America
20,000.00 KERING Achat ~ EUR  6,020,00000 Morgan Stanley ~ (61,000.00) 10,634.00 NOVO NORDISK A/S-B Achat  DKK 46307518  Goldman Sachs 12,600.20
and Co. Llc. International
2,584.00 KONE CORP-B- Achat  EUR  156,487.04  Goldman Sachs 1757.12 London
International 5,787.00 NOVOZYMES A/S-B Achat  DKK 31596447  Goldman Sachs 12,706.76
London SHARES International
561800 KONGSBERG GRUPPEN ~ Achat  NOK  122,636.63  Goldman Sachs 3,346.67 London
Interational 250,000.00 OCADO GROUP PLC Vente  GBP 67571437 Morgan Stanley  (12,321.91)
London and Co. Llc.
1,077,815.00 KONINKLLIKE KPN NV Achat  EUR 428539244  Morgan Stanley 48,501.68 16962200 ONTEXGROUPNV-W/l  Achat ~ EUR  831,147.80 Société Générale 20,354.64
and Co. Llc. - Bank Paris - BR
of America 479590.00 ONTHEBEACHGROUP ~ Achat  GBP  1257,814.92 Société Générale 8,245.76
49,051.00 LANXESS AG Achat  EUR 86427862 Bank of America 2,943.06 LG Paris - BR
25.256.00 LECTRA Achat  EUR  644,028.00 Sociéte Generale 65,665.60 140,000.00 ORANGE Achat  EUR  1988,00000  Morgan Stanley 47,600.00
Paris - BR and Co. Llc.
17,837.00 LEGRAND SA Achat  EUR 226975825  Goldman Sachs 25,863.65 55,500.00 OUTOTEC OYJ Achat  EUR  831,390.00 Société Générale 21,090.00
International Paris - BR
London - Morgan

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.

11



DNCA INVEST

DNCA INVEST - ONE (en EUR)

Instruments financiers dérivés au 31 décembre 2025 (suite)

Dénomination VentelAc engagement i i Dénomination Vente/Ac engagement Contrepartie | Plus ou moins-
hat en EUR hat en EUR value non
réalisées en en réalisées en en
EUR EUR
6,091.00 PADDY POWER Achat GBP  1,125211.36 Société Générale (19,199.53) 207,583.00 SHELL PLC-NEW Achat EUR 6,533,674.93  Morgan Stanley 138,042.70
BETFAIR PLC Paris - BR and Co. Lic. - Bank
19,804.00 PALFINGER AG Achat EUR  660,463.40 Société Générale (990.20) of America
Paris - BR 3,395.00 SIEGFRIED HOLDING Achat CHF 27218377  Goldman Sachs 3,582.02
134,615.00 PERMANENT TSB Achat EUR  384,998.90 Société Générale 8,076.90 AG-REG International
GROUP HOLDINGS Paris - BR London
22,000.00 PLANISWARE SA Achat EUR  519,200.00 Société Générale 39,600.00 21,290.00 SIEMENS AG Achat EUR  5,091503.50  Goldman Sachs -
Paris - BR International
10,276.00 PROSUS Achat  EUR  543,086.60 Goldman Sachs (513.80) London - Morgan
International Stanley and Co.
London Llc.
69.079.00 PRYSMIAN Achat EUR 596704402 Goldman Sachs 154.736.96 10,000.00 SIEMENS ENERGY AG Achat EUR  1,204,00000  Morgan Stanley 6,000.00
International and Co. Llc.
London - Morgan 11,554.00 SIXT SE Achat EUR  818,023.20 Société Générale 10,398.60
Stanley and Co. Paris - BR
Llc. 14,460.00 SOL SPA Achat EUR  707,817.00 Société Générale 723.00
82,820.00 PUBLICIS GROUPE SA Achat EUR 7,339,508.40  Morgan Stanley (67,912.40) Paris - BR
and Co. Lic. - Bank 9,793.00 SPIE SA- W/l Achat EUR 48240318 Société Générale 4,621.48
of America Paris - BR
50,000.00 PUMA AG RUDOLF Achat EUR  1,115,000.00  Morgan Stanley (11,000.00) 26,500.00 SPRINGER NATURE AG Achat EUR  506,680.00 Société Générale 21,730.00
DASSLER SPORT and Co. Llc. & COKGAA Paris - BR
60,000.00 PUUILO OYJ Achat EUR  760,800.00 Société Générale (3,600.00) 117,477.00 STE GENERALE -A- Achat EUR 8,073,019.44  Morgan Stanley 514,549.26
Paris - BR and Co. Llc. - Bank
28,194.00 QIAGEN N.V. Achat EUR  1,095477.87 Société Générale 14,660.88 of America
Paris - BR 310,380.00 STELLANTIS NV Achat EUR 2936,505.18  Morgan Stanley  (202,057.38)
12,400.00 R&S GROUP HOLDING Achat CHF  210,819.99 Société Générale (2,130.58) and Co. Lic.
AG Paris - BR 1,820.00 STRAUMANN HOLDING Achat CHF  182,801.93  Goldman Sachs (4,495.27)
12,608.00 REED ELSEVIER PLC Achat GBP  436,078.11  Goldman Sachs (8,237.41) AG-REG International
International London
London 434.00 STXE 600 AU&PT EUR Vente EUR  224,72954  Morgan Stanley 3,011.96
17,604.00 RENK GMBH Achat EUR  943,926.48 Société Générale (5,281.20) GRT and Co. Llc.
Paris - BR - 5,909.00 STXE 600 CHEM (EUR) Vente EUR 3,943,489.33  Goldman Sachs (44,494.77)
Goldman Sachs GRT International
International London - Morgan
London Stanley and Co.
39,674.00 REXEL PROMESSES Achat EUR 1,332,649.66 Bank of America 23,407.66 Lle.
1,401.00 RHEINMETALL AG Achat EUR 2,186,961.00  Goldman Sachs (17,512.50) 115,000.00 STXE 600 EUR GRT Vente EUR 42357,950.00  Morgan Stanley ~ (708,400.00)
International and Co. Llc.
London - Morgan 9,144.00 STXE 600 FD&BV EUR Vente EUR 4,453310.88  Morgan Stanley (1,737.36)
Stanley and Co. GRT and Co. Llc.
Lic. 32,213.00 STXE 600 HECR EUR Vente EUR 14,680,108.36  Goldman Sachs  (236,765.55)
10,961.00 ROCHE HOLDING BJ Achat CHF  3,866,093.71  Goldman Sachs 74,418.58 GRT International
International London - Morgan
London - Bank of Stanley and Co.
America Llc.
98,906.00 ROLLS-ROYCEHLDPLC ~ Achat GBP  1,302,661.63  Goldman Sachs 40,812.62 32,463.00 STXE 600 IG&S EUR Vente EUR 19,042,146.54  Goldman Sachs  (145,109.61)
International GRT International
London London - Morgan
76,178.00 RYANAIR HOLDINGS Achat EUR  2,251,059.90  Goldman Sachs (4,570.68) Stanley and Co.
PLC International Llc.
London - Bank of 4,821.00 STXE 600 PR&HO EUR Vente EUR  3,769,395.27  Morgan Stanley (31,288.29)
America GRT and Co. Llc.
5,000.00 S&P 500 AUTO&CMP TR Vente USD  2,076,205.88  Morgan Stanley 110,557.26 64,865.00 STXE 600 TECH EUR Vente EUR 10,669,643.85  Goldman Sachs 41,513.60
and Co. Llc. GRT International
15,379.00 SAFRAN Achat EUR 457371460  Goldman Sachs 67,667.60 London - Morgan
International Stanley and Co.
London - Morgan Llc.
Stanley and Co. 4,501.00 STXE 600 TR&LS EUR Vente EUR 1,283,68520  Goldman Sachs (21,874.86)
Llc. GRT International
3,080.00 SANDOZ GROUP AG Achat CHF 19145320  Goldman Sachs 463.06 London
International 125,290.00 STXE SML 200 (EUR) Vente EUR 69,893,026.50 Société Générale  (1,641,574.64)
London GRT Paris - BR
71,113.00 SANOFI-AVENTIS SA Achat EUR 5882467.36  Morgan Stanley 150,759.56 70,796.00 SUBSEA 7 SA Achat NOK  1,214,345.77  Bank of America 45,463.73
and Co. Llc. - Bank 11,524.00 SUSS MICROTEC SE Achat EUR  451,049.36 Société Générale 13,137.36
of America Paris - BR
31,408.00 SAP Achat EUR 654385680  Goldman Sachs (40,830.40) 161,627.00 SWEDISH LOGISTIC Achat SEK  618,771.51 Société Générale 14,185.92
International PROPERTY-B Paris - BR
London - Morgan 15,000.00 TELEPERFORMANCE Vente EUR  927,600.00  Morgan Stanley (17,700.00)
Stanley and Co. and Co. LIc.
Llc.
6,431.00 THALES Achat EUR 1,477,84380  Goldman Sach 9,646.50
2,041.00 SARTORIUS STEDIM Achat  EUR 42861000 Goldman Sachs 5510.70 cha oldven Sachs )
BIOTECH International London - Morgan
London Stanley and Co.
71,930.00 SBM OFFSHORE NV Achat EUR  1762,285.00 Société Générale 21,579.00 L.
Paris - BR 21,016.00 TOTAL SA Achat  EUR  1,168279.44  Bank of America 1,891.44
19,853.00 SCHNEIDER ELECTRIC Achat EUR 466346970  Goldman Sachs  (154,853.40) 55,800.00 TRGY SHS Achat DKK 124390146 Sociéts Générale 39,595.66
International Paris - BR
London - Morgan P
st 6,200.00 TRIGANO SA Achat EUR  1,086,860.00 Société Générale 27,280.00
anley and Co. "
e, Paris - BR
76,527.00 SCOTTISH AND Achat  GBP 10977877 BankofAmeica  37.718.34 4,038.00 UCB SA Achal  EUR 96346680 Goldman Sachs 2019.00
SOUTHERN ENERGY nternationa
s A London - Morgan
258,263.00 SENIOR PLC Achat GBP  576,185.45 Société Générale 9,472.87
’ Stanley and Co.
Paris - BR L.
5,500.00 SESA SPA Achat EUR  493,900.00 Société Générale 11,233.20
Paris - BR

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - ONE (en EUR)

Instruments financiers dérivés au 31 décembre 2025 (suite)

Dénomination VentelAc engagement Achat/Vent|
hat en EUR
réalisées en en
EUR
80,000.00 UNICREDIT SPA Achat EUR 567360000 Morgan Stanley 151,200.00 CLEVELAND- Vente 500  20/12/30
and Co. Llc. CLIFFS 5.875%
21,222.00 UNILEVER PLC Achat GBP  1,181,106.44  Goldman Sachs 3,527.15 20-20/12/2030
International CMACG CDS Achat 5.00  20/12/30
London EUR SR 66M
46,035.00 VEOLIA Achat EUR  1,368,160.20  Bank of America 20,715.75 D14 20/12/2030
ENVIRONNEMENT COREWEAVE Vente 500  20/12/30
10,000.00 VINCI SA Achat EUR  1,200,500.00  Morgan Stanley (1,000.00) INC 9% 25-
and Co. Llc. 20/12/2030
2,363.00 VZ HOLDING AG Achat ~ CHF  379400.54 Société Générale 4,567.65 CPNCDSUSD  Vente 500 20112130
Paris - BR SR 66M D14
201212030
(958,101.05) DELTAAR  Vente 500  20/12/30
Total des Contracts for (958,101.05) LINES 3.75%
Difference 19-20/12/2030
DOW Achat 100 20112/30
Achat/Vent Taux Contrepartie| Plus ou moins- CH%M;%\J/' (9:5?
el dintérét_ value non 201212030
x000D_ réalisées en en
%) EUR ELTLX CDS Achat 100 20/12/30
EUR SR 66M
) D14 20/12/2030
Credit default swaps FCAIMCDS  Vente 500  20/12130
ADT CDS USD Vente 500 2012030  USD  3,000,000.00 JP Morgan 452,099.21 EUR SR 5Y D14
SR 66M D14 201212030
20/12/2030 FDX CDS USD Achat 100 20112/30
ADVANCED Vente 500 2012030  USD  1,000,000.00 DEUTSCHE BANK 177,926.03 SR5Y D14
MICRO 2011212030
2.125%20/12/20 FIBERCOP SPA Vente 100 20112/30
30¢V 3.625% 24-
AKZANANV Achat 100 2012/30  EUR  3,000,000.00 JP Morgan (33,982.81) 20/1212030
CDSEUR SR FORD MOTOR Vente 500  20/12/30
5YD14 CO 4.346% 16-
20/12/2030 20/1212030
ALBERTA Vente 100 2012/30  USD  1,000,000.00 DEUTSCHE BANK 22379 FORVIA SE Vente 500  20/12/30
ENERGY 2.375% 19-
8.125% 00- 20/12/2030
20/12/2030 GM CDS USD Vente 500  20/12/30
AMAZON.COM Vente 100 2012/30  USD  2,000,000.00 Morgan Stanley 50,707.31 SR 66M D14
INC 1.65% 21- 20/12/2030
2011212030 HCA INC 5.45% Vente 500  20/12/30
AMR/AMERICA Vente 500 2012030 USD  1,000,000.00 Goldman Sachs 32,414.21 24-20/12/2030
CDS USD SR HILTON Vente 500  20/12/30
5Y D14 DOMESTIC 4%
20/12/2030 20-20/12/2030
ANGLO Vente 500 2012030 EUR  3,00,000.00 Goldman Sachs 588,775.17 HPLGR CDS Achat 500 2011230
AMERICAN EUR SR 66M ’
123212‘;/; J 390 D14 20/12/2030
INEOS Achat 500  20/12/30
AVIS BUDGET Vente 500 2012030  USD  3,000,000.00 Bank of America 175,716.50 FINANCE PL e
CAR 4.75% 21- 6.625% 23-
20/12/2030 20/112/2030
BAXTER INTL Achat 100 20/12/30  USD  2,000,000.00 JP Morgan (13,721.44) ITRX XOVER Vente 500 2011230
2.6% 16- CDSI 44 5Y
20/12/2030 CORP
BBWI CDS USD Achat 1.00  20/12/30 usb 3,000,000.00  Morgan Stanley 119,009.86 20/12/2030
SR5Y D14 JAGUAR LAND Achat 500  20/12/30
20/12/2030 ROVR 4.5% 21-
BELLIS Achat 500 2012030 EUR  1,00,000.00 Goldman Sachs 49,237.60 2011212030
ACQUISITI 8% KB HOME Achat 500  20/12/30
25-20/1212030 6.875% 19-
BRIGHTSTR Vente 500 2012030 EUR  2,000,000.00 DEUTSCHE BANK 308,695.45 2011212030
LOT 2.375% 19- KSS CDS USD Achat 100 20112/30
20/12/2030 SR 66M D14 e
BYD-CALL09/13 Achat 500 201230  USD  3,000,000.00 JPMorgan  (444,622.76) 2011212030
7.125% 06- LANXESS 1% Achat 100 20112/30
20/12/2030 16-20/12/2030
BZH CDS USD Achat 500 2012030  USD  3,000,000.00 Morgan Stanley  (134,880.35) LENNAR CORP Achat 500 2011230
SR 66M D14 4.75% 18- }
20/12/2030 20/12/2030
CCLPLC CDS Vente 100 2012/30  USD 200000000  BNP PARIBAS (4,721.40) LGE HOLDCO Vente 500 2011230
USD SR 5Y D14 VICDS EUR SR '
2011212030 5Y D120/112/30
cco Vente 500 2012030  USD  4,000,00000  JP Morgan AG 336,306.14 LOXAM SAS Vente 500 2011230
HOLDINGS LLC 4.5% 19- '
020/127501376 201212030
LUV CDS USD Achat 100 20112/30
CDX IG CDSI Achat 100 2012/30  USD  3,00,000.00 Morgan Stanley  (57,942.23) SR5Y D14
45 5Y CORP Europe SE 2011212030
20/12/2030 MURPHYOL ~ Vente 100 20112130
CECGR CDS Vente 100 2012/30 EUR  1,000,000.00 Goldman Sachs (4,896.25) CORP 7.05%
015%'3/?;26063% 99-20/12/2030
NCL CORP Vente 500  20/12/30
CELLNEX Vente 500 2012030 EUR  3,00,000.00 Goldman Sachs 600,277.99 7.75% 20-
TELECOM 1% 20112/2030
20-20/1212030

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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Contrepartie | Plus ou moins-

2,000,000.00  JP Morgan AG
3,000,000.00  Goldman Sachs
1,000,000.00  JP Morgan AG
3,000,000.00  JP Morgan AG
2,000,000.00  Morgan Stanley

2,000,000.00 DEUTSCHE BANK

2,000,000.00 DEUTSCHE BANK

2,000,000.00  Goldman Sachs
International

London

3,000,000.00  Morgan Stanley
3,000,000.00 CITI
2,000,000.00 JP Morgan
4,000,000.00 JP Morgan
3,000,000.00  BNP PARIBAS
3,000,000.00 JP Morgan
2,000,000.00 JP Morgan
2,000,000.00  Citigroup Global
Markets EUR AG

1,000,000.00  Goldman Sachs
2,000,000.00 JP Morgan
4,000,000.00 CITI
1,000,000.00 JP Morgan
3,000,000.00  Morgan Stanley
3,000,000.00 JP Morgan
1,000,000.00 JP Morgan
2,000,000.00  Goldman Sachs
1,000,000.00  BNP PARIBAS
3,000,000.00  Morgan Stanley
1,000,000.00  Morgan Stanley
Europe SE

1,000,000.00  Goldman Sachs

value non
réalisées en en

EUR

201,842.35

(262,415.83)

(74,802.34)

507,583.82

307,188.18

(4,896.75)

32,025.64

331,942.88

(58,502.80)

(133,812.52)

258,799.93

459,445.76

458,690.42

519,152.34

316,528 49

(274,025.42)

144,910.45

221,670.00

(455,837.56)

(132,582.72)

317,108.40

99,283.94

(161,768.03)

43,111.73

102,220.99

(3,695.55)

(24,988.20)

117,911.03
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NETFLIX INC
4.875% 19-
20/12/2030

NEXI 1.625%

21-20/12/2030
NRG ENERGY
INC 5.75% 18-
20/12/2030
POSTNL
0.625% 19-
20/12/2030
ROYAL
CARIBBEAN
3.7%17-
20/12/2030
RXLFP CDS
EUR SR 5Y D14
20/12/2030
SABRE GLBL
INC 10.75% 24-
20/06/2030
SESGFP CDS
EUR SR 66M
D14 20/12/2030
SNRFIN CDSI
$44 5Y CORP
20/12/2030
SOLBB CDS
EUR SR 5Y D14
20/12/2030
STORAENSO

0YJ 2.5% 17-
20/12/2030

SUBFIN CDSI

S44 5Y CORP
20/12/2030
SUDZUCKER
INT 5.125% 22-
20/12/2030
SUNN CDS EUR
SR 66M D14
20/12/2030
TELECOM
ITALIA 2.375%
17-20/12/2030
TELEFOA CDS
EUR SR 5Y D14
20/12/2030
T-MOBILE USA
INC 4.75% 18-
20/12/2030
TUIGR CDS
EUR SR 66M
D14 20/12/2030
UAUA CDS USD
SR 5Y D14
20/12/2030
UBER
TECHNOLOGIE
4.5% 21-
20/12/2030
UNITED
RENTAL NA
3.875% 20-
20/12/2030
VENTURE
GLOBAL L
8.375% 23-
20/12/2030
VMED CDS
EUR SR 66M
D14 20/12/2030
VOLVO CAR AB
4.25% 22-
20/12/2030
VST B CDS
USD SR 66M
D14 20/12/2030
VZNEW CDS
USD SR 66M
D14 20/12/2030
WHRCORP
CDSUSD SR
66M D14
20/12/2030
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1.00

1.00
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Contrepartie| Plus ou moins- Devise Contrepartie | Plus ou moins-
value non value non
réalisées en en réalisées en en
EUR EUR
2,000,000.00  Bank of America 350,208.15 WPP FINANCE Vente 100 20/12/30  EUR  1,000,000.00  Goldman Sachs (6,822.35)
Ltd (London) 2.25% 14-
20/12/2030
2,000,000.00  Bank of America 298,084.85 ZF EUROPE Achat 500 20/12/30  EUR  3,000,000.00 DEUTSCHE BANK  (211,356.34)
2.5% 19-
2,000,000.00 DEUTSCHE BANK 294,408.85 2011212030
9,662,427.07
3,000,000.00 JP Morgan 72,888.68 Total des Credit Default Swaps 9,662,427.07
Contrepartie
2,000,000.00  Morgan Stanley 323,468.00
réalisées en en
EUR
3,000,000.00  Goldman Sachs 545,122.32 Swaps de taux d'intérét
13.140 Floating 02/01/31 BRL  100,000,000.00 BNP PARIBAS (95,993.19)
1,000,000.00 JP Morgan 158,609.25 4.233 Floating 16/12/31 usb 25,000,000.00 Citigroup Global 641,490.37
Markets EUR AG
Floating 2.349 17112132 EUR 10,000,000.00 JP Morgan AG 81,907.58
1,000,000.00 Deutsche Bank AG (46,482.26) 8.875 Floating 11/02/35 ZAR  100,000,000.00 Morgan Stanley 544,851.29
Floating 1.283 18/06/35 JPY  3,500,000,000.00 Barclays Bank Plc 910,007.14
) Floating 3499 17112135 usb 15,000,000.00 JP Morgan AG 320,088.40
10,000,000.00  Bank of America  213,370.00 3.759 Floating 1800336  NZD  40,000,000.00  Citigroup Global (625,325.57)
Markets EUR AG
0.557 Floating 16/12/36 EUR 10,000,000.00 Barclays Bank Plc (1,963,404.65)
2,000,000.00 Bardays  (17.628.92) 225  Floaing 1800655  JPY 250000000000 BarclaysBankPlc  (1581,52287)
Floating 4.047 16/12/56 usb 7,000,000.00  Citigroup Global 149,197.38
1,000,000.00 Cibank  (193,357.21) , Markets EUR AG
Floating 0.369 16/12/56 EUR 6,000,000.00 Barclays Bank Plc 3,173,375.89
1,554,671.77
5,000,000.00  Morgan Stanley (16,710.00)
Europe SE Total des Swaps de taux d'intérét 1,554,671.77
2,000,000.00 CITI 58,158.92 [Dénomination Devise Contrepartie
réalisées en en
1,000,000.00 DEUTSCHE BANK 177,624.19 EUR
Inflation Linked Swap
4,000,00000 o (10,056.57) INFLATION LINKED SWAP_2 15/02/35 EUR 10,000,000.00 Citigroup Global (79,221.19)
Markets EUR AG
400000000  Morgan Stanley 5371087 INFLATION LINKED SWAP_3 06/02/35 usb 15,000,000.00 JP Morgan AG (183,923.16)
(263,144.35)
4,000,000.00 DEUTSCHE BANK 707,284.19 Total des Inflation Linked (263,144.35)
Swaps
2,000,000.00 BNP Paribas 239,413.38
Total Autres instruments financiers 10,565,573.64
2,000,000.00  Morgan Stanley 252,544.39 , . : ' :
Récapitulatif de I'actif net
3,000,000.00 JP Morgan 528,966.31 % VNI
Total portefeuille titres 106,009,076.41 56.61
Total Autres instruments financiers 10,565,573.64 5.64
3,000,000.00  Morgan Stanley 490,677.08 Avoirs en banque 70,621,873.75 3.1
Autres actifs et passifs 58,811.24 0.04
Total actif net 187,255,335.04 100.00
1,000,000.00 JP Morgan 11,501.86
3,000,000.00  Goldman Sachs 124,133.23
3,000,000.00 JP Morgan AG (450,445.39)
3,000,000.00 JP Morgan 449,471.73
3,000,000.00 DEUTSCHE BANK 45,263.34
3,000,000.00 DEUTSCHE BANK 172,465.87



DNCA INVEST

DNCA INVEST - ONE (en EUR)

Répartitions Sectorielle et Géographique du Portefeuille-Titres

Répartition par pays % du portefeuille % des actifs nets

France 64.00 36.23
Espagne 19.77 11.19
Italie 16.23 9.19

100.00 56.61

Répartition sectorielle % du portefeuille % des actifs nets

Gouvernements 81.74 46.27
Fond d'investissement 16.15 9.14
Capital risque 21 1.20

100.00 56.61

Les dix principales positions

Les dix principales positions Valeur de marché

]
FRENCH BTF 0% 25-21/01/2026 Gouvernements 35,762,589.00 19.10
LETRAS 0% 25-06/02/2026 Gouvernements 20,960,520.00 11.19
OSTRUM SRI MONEY PLUS-SIC EU Fond d'investissement 17,119,692.41 9.14
ITALY BOTS 0% 25-13/02/2026 Gouvernements 14,965,950.00 7.99
FRENCH BTF 0% 25-18/02/2026 Gouvernements 14,960,325.00 7.99
LOTTOMATICA GROUP SPA Capital risque 2,240,000.00 1.20

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST

DNCA INVEST - SRI EUROPE GROWTH (en EUR)

Etat des Actifs Nets au 31 décembre 2025

Etat des Opérations et des Variations des Actifs Nets pour

I'exercice cloturant le 31 décembre 2025

Notes EUR Notes EUR
Actifs o N Revenus
Portefeuille-titres au colt d'acquisition 608,929,459.32 Dividendes (prélévement net a la source) 26 10,596,687.01
Plus ou (Moins)-value non réalisée sur portefeuille-titres 128,101,871.40 Intéréts bancaires 26 66,542.89
Portefeuille-titres a la valeur de marché 2.2b 737,031,330.72 | Autres revenus 13 640,617.75
Avoirs en banque 2.2 2,619,756.39 Total revenus 11,303,847.65
A recevoir sur souscriptions 633,937.21 Charaes
Plus-value non réalisée sur contrats de change a terme 2.2 1,544.61 g. ) o )
< Commission de conseil en investissement 4 9,267,737.08
Autres créances 414912 e e
- Commission de banque dépositaire 5 148,654.53
Total actifs 740,290,718.05 | Frais d'administration 5 83,772.09
Passifs Frais professionnels 7 112,863.98
Découverts bancaires 99.46 Frais de transaction 2.7 1,081,614.85
Charges a payer 796,029.63 No translation of "Taxe d'abonnement" (Financial static 6 149,922.38
A payer sur rachats 232,367.73 info - Report - Section - Heading - UCI exception - Label -
Total passifs 1,028,496.82 | Part2)in French (France)
- — - Intéréts bancaires et charges 25 5,338.00
Actifs nets a la fin de I'exercice 739,262,221.23 Frais d'agent de transfert 311,777.14
Frais d'impression et de publication 20,715.67
empty label 1 expenses 573.23
Autres charges 7 18,009.06
Total charges 11,200,978.01
Revenu / (Perte) net(te) des investissements 102,869.64
Bénéfice / (Perte) réalisé(e) sur:
Portefeuille-titres 24 93,638,537.59
Change 2.3 (664,262.56)
Contrats de changes a terme 22 42,278.17
Bénéfice/Perte net(te) réalisé(e) de I'exercice 93,119,422.84
Variation de la plus ou (moins)-value nette non réalisée
sur:
Portefeuille-titres 24 (85,795,483.51)
Contrats de changes a terme 22 (96,484.49)
Augmentation / (Diminution) des actifs nets 7,227,454.84
provenant des opérations
Souscriptions 105,583,058.69
Rachats (230,312,879.96)
Distribution de dividendes 10 (2,655,871.68)
Actifs nets en début d'année 859,420,459.34

Actifs nets a la fin de I'exercice

739,262,221.23

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - SRI EUROPE GROWTH (en EUR)

Etat des Variations du nombre d'actions

Nombre d'actions en Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions en

circulation en début souscrites rachetées circulation en fin

d'exercice d'exercice

Class A shares EUR 280,499.052 14,111.345 (83,191.938) 211,418.459
Class AD shares EUR 5419.721 - (5,419.721) -
Class B shares EUR 351,548.378 38,406.084 (77,589.134) 312,365.328
Class F shares EUR 1,105,607.276 172,389.440 (303,348.160) 974,648.556
Class H-A shares USD 20,405.985 333.682 (9,587.387) 11,152.280
Class H-I shares CHF 11,036.459 216.309 (9,342.763) 1,910.005
Class H-I shares USD 15,826.454 - (6,902.396) 8,924.058
Class | shares EUR 505,338.488 108,199.061 (214,705.844) 398,831.705
Class ID shares EUR 1,203,422.834 - (49,360.018) 1,154,062.816
Class IG shares EUR 25,936.003 568.993 (6,323.568) 20,181.428
Class N shares EUR 155,043.408 38,195.068 (92,019.307) 101,219.169
Class Q shares EUR 63,053.315 8,927.907 (20,267.410) 51,713.812

Les notes figurant en annexe font partie intégrante des états financiers.
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DNCA INVEST - SRI EUROPE GROWTH (en EUR)

Portefeuille-titres au 31 décembre 2025

Quantité ou Dénomination Valeur de marché % VNI Quantité ou Dénomination Devise | Valeur de marché % VNI
nominal en EUR nominal en EUR

Alimentation
Valeurs mobilié imises a la cote officielle d'une bourse de valeurs 57,681.00 LAURENT-PERRIER EUR 5,145,145.20 0.70
. 5,145,145.20 0.70
Actions Ingénierie & Construction
Cosmétiques 17,842.00 THALES SA EUR 4,100,091.60 0.55
235,880.00 ASTRAZENECA PLC GBP 37,284,197.01 5.04 4,100,091.60 0.55
130,544.00 BIOMERIEUX EUR 14,399,003.20 1.95 Services financiers
4,047,546.00 CONVATEC GROUP PLC GBP 11,283,004.79 1.53 16.261.00 DEUTSCHE BOERSE AG EUR 363758570 0.49
151,042.00 ESSILORLUXOTTICA EUR 40,766,235.80 5.51 3,637,585.70 049
188,470.00 GALDERMA GROUP AG CHF 3