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Aux porteurs de parts du FCP TIEPOLO EUROPE, 
 

Opinion  

En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons 
effectué l’audit des comptes annuels de l’organisme de placement collectif TIEPOLO EUROPE 
constitué sous forme de fonds commun de placement (FCP) relatifs à l’exercice clos le 31 
décembre 2024, tels qu’ils sont joints au présent rapport.  

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

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

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie 
« Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels » du 
présent rapport. 
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Indépendance 
Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance prévues 
par le code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux 
comptes, sur la période du 30 décembre 2023 à la date d’émission de notre rapport.  

Observation 
Sans remettre en cause l’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur les 
conséquences du changement de méthode comptable exposées dans l'annexe aux comptes 
annuels. 
 

Justification des appréciations 

En application des dispositions des articles L.821-53 et R.821-180 du code de commerce 
relatives à la justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations 
les plus importantes auxquelles nous avons procédé, selon notre jugement professionnel, 
ont porté sur le caractère approprié des principes comptables appliqués, sur le caractère 
raisonnable des estimations significatives retenues et sur la présentation d’ensemble des 
comptes.  
  
Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de l’audit des comptes annuels 
pris dans leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous 
n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément.  

 

Vérifications spécifiques 

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

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

 

Responsabilités de la société de gestion relatives aux comptes annuels 

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

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

Les comptes annuels ont été établis par la société de gestion. 
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Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes 
annuels 

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

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

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

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

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

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

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

  
Paris La Défense, le 15 avril 2025 

  Le Commissaire aux Comptes 

  Deloitte & Associés 

 
 
  Stéphane COLLAS 
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Actions et titres assimilés cotés (valeurs françaises et étrangères) : 

Obligations et titres de créance assimilés (valeurs françaises et étrangères) et EMTN : 

 

 

Acquisitions temporaires de titres : 
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Cessions temporaires de titres :

Valeurs mobilières non cotées : 

Titres de créances négociables : 

Contrats à terme fermes : 

Options : 

Opérations d'échanges (swaps) : 
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Contrats de change à terme :

 

 



 17 

 



 18 



 19 



 20 



 21 



 22 



 23 



 24 



 25 



 26 



 27 



 28 



 29 



 30 



 31 



 32 



 33 



 34 



 35 



 36 



 37 



 38 



 39 



 40 



 41 



 42 



 43 



 44 



 45 



 46 



 52 



 53 



 54 



 55 



 56 



 57 



 58 



 59 



 60 



 61 



 62 



 63 



 64 



 65 



 66 



 67 



 68 



 69 



 70 



 71 



 72 



 73 



 74 



 75 



 76 



 77 

















FINANCIERE TIEPOLO SAS  

BOOKMARKS_DEBUT_PAGE_DE_GARDE

 

 

RAPPORT ANNUEL  

Fonds commun de placement 

 

 

 

TIEPOLO EUROPE

Exercice du 01/01/2024 au 31/12/2024 
 

• Commentaire de gestion    _                   _ 

•   Rapport du Commissaire aux Comptes-_  

__                    sur les comptes annuels 

 



TIEPOLO EUROPE 31/12/2024 2 

Forme juridique : FCP
 

L'objectif de gestion
Cet OPCVM est géré activement et de manière discrétionnaire. Il n'est pas géré en référence à un 
indice. 
Il a pour objectif de gestion la recherche, sur la durée de placement recommandée, d'une performance 
nette de frais fixes de gestion supérieure à 5% l'an, en s'exposant aux marchés des actions de l'Union 
Européenne. 
La méthode de gestion de sélection de valeurs (dite « stock-picking ») retenue ne permet pas une 
comparaison directe avec un indicateur de marché prédéfini. 

Stratégie d’investissement
Afin de réaliser l'objectif de gestion, le gérant focalise son attention sur les qualités propres des 
entreprises et leurs perspectives de développement en fonction des données macroéconomiques et 
financières qu'il aura recueillies en adéquation avec les tendances globales des marchés (approche « 
bottom-up). Attentif à la vie des sociétés, il suit une politique de gestion sélective et opportuniste qui 
repose sur une analyse fondamentale, réalisée par la société de gestion, de sociétés jugées 
performantes (structure bilancielle, retour sur capitaux propres, cash-flow, qualité des dirigeants.) qui 
permettra de délimiter un univers d'actions jugées sous-évaluées par les marchés boursiers au regard 
de la valeur intrinsèque et des perspectives de croissance qu'elles représentent. 
Pour la sélection et le suivi des titres de taux, la société de gestion ne recourt pas exclusivement ou 
mécaniquement aux agences de notation. Elle privilégie sa propre analyse de crédit qui sert de 
fondement aux décisions de gestion prises dans l'intérêt des porteurs. 
L'OPCVM s'engage à respecter les fourchettes d'exposition sur l'actif net suivantes : 
De 60% à 100% sur les marchés d'actions, de toutes zones géographiques de toutes capitalisations, 
de tous les secteurs, dont : 
- 60% minimum sur les marchés des actions des pays de l'Union Européenne, 
- de 0% à 20 % aux marchés des actions de petite capitalisation (inférieur à 5 Milliards d'euros), 
- de 0% à 25% aux marchés des actions de pays hors Union Européenne, 
De 0% à 40% en instruments de taux souverains hors obligations convertibles, du secteur public et 
privé, de toutes zones géographiques, de toutes notations selon l'analyse de la société de gestion ou 
celle des agences de notation et/ou non notés dont : 
- de 0% à 10% en instruments de taux spéculatifs, c'est à dire dont les émetteurs ont une notation 
inférieure à BBB- ou Baa3 ou jugées équivalentes par la société de gestion ou non notés. 
De 0% à 20% sur le marché des obligations convertibles, dont les actions sous-jacentes pourront être 
de toutes capitalisations, de tous secteurs économiques, de toutes zones géographiques. 
De 0% à 100% au risque de change sur des devises de l'Union Européenne et de 0% à 25% au risque 
de change sur des devises hors Union Européenne. 
Les titres éligibles au PEA représentent en permanence 75% minimum de l'actif de l'OPCVM. 
Il peut être investi : 
- en actions, 
- en titres de créance et instruments du marché monétaire, 
- jusqu'à 10% de son actif net en OPCVM de droit français ou étranger, en Fonds d'investissement à 
vocation générale de droit français et européen ouverts à une clientèle non professionnelle, et répondant 
aux quatre conditions de l'article R.214-13 du Code Monétaire et Financier. 
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COMMENTAIRE DE GESTION

2024, l’année du coup d’arrêt en France, entre autres... 

Tout avait bien commencé en 2024 et l’ensemble des indices boursiers, notamment le CAC 40, avançait 
légitimement vers de nouveaux sommets. Une cassure nette s’est cependant produite le 9 juin dernier 
quand le Président Macron a décidé de dissoudre l’Assemblée Nationale, une décision politique ayant 
eu des conséquence lourdes et particulièrement dommageables pour l’image et l’économie de notre 
pays.  

Qu’on en juge plutôt : baisse des indices (à l’inverse de tous les autres pays) tant pour les grandes que 
les petites et moyennes valeurs (voir ci-dessous), forte révision en baisse des bénéfices (-4% attendus 
pour 2024 par rapport à 2023), arrêt quasi-total des opérations de fusions-acquisitions (phénomène 
observé également ailleurs dans le monde), vives tensions sur le taux d’emprunt de l’Etat, ajournement 
voire suppression de nombreux investissements prévus. Tout ceci s’est traduit par un coup de frein 
brutal pour la croissance du pays, malgré l’effet bénéfique des JO de Paris 2024, une remontée du 
chômage et une forte hausse des faillites de PME.  

Difficile pour les investisseurs étrangers, détenteurs de plus de 45% du CAC 40 et également bien 
présents au capital de nombreuses PME cotées, de trouver la motivation d’investir en France…  

Cette situation a, de fait, largement éclipsé les autres événements de l’année. Tout n’a pas été 
favorable, loin s’en faut. On a même l’impression que notre planète est comme prise au piège entre 
les guerres, les crises politiques, les catastrophes climatiques et les flux migratoires incontrôlés. 

Les canons sont, hélas, toujours à l’œuvre depuis bientôt trois ans en Ukraine et deux ans au Moyen-
Orient. L’Europe semble impuissante à faire entendre sa voix. L’Allemagne a continué de s’enfoncer 
dans la crise politique et économique. Enfin, la Chine est restée enlisée dans une crise immobilière 
sans précédent et l’économie a continué de ralentir. Les différents plans de relance adoptés par le 
gouvernement sont encore trop timides pour espérer un redémarrage rapide.  

Devant ces difficultés, certains secteurs ont été particulièrement affectés tel le luxe, les cosmétiques, 
les spiritueux, l’automobile ou certaines valeurs technologiques qui ont fortement baissé en 2024. L’or 
a, de son côté, retrouvé son aspect valeur refuge et l’once d’or a progressé de 27%. 

Quelques points positifs peuvent cependant être notés. La bataille contre l’inflation touche à sa fin en 
Europe et la Banque Centrale Européenne a su prendre ses responsabilités à temps pour entrer dans 
un cycle de baisse des taux qui sera salutaire pour l’économie de notre Vieux Continent. 

L’économie américaine a continué de croître (+2,4%). Le dollar a profité de la faiblesse de l’euro et 
progresse de près de 7% contre l’euro. L’incontestable réélection de Donald Trump a en outre 
constitué un point très favorable aux marchés américains, portés entre autres par l’engouement 
frénétique autour de l’Intelligence Artificielle. Ces éléments favorisent cependant l’inflation qui ne 
baisse pas autant qu’en Europe. C’est la raison pour laquelle la Federal Reserve est restée très prudente 
sur son cycle de baisse des taux. 
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Au titre de l’exercice 2024, le FCP Tiepolo Europe Part R affiche une hausse de 3,90% avec une Valeur 
Liquidative (VL) de 13,54 € au 31/12/2024.  
La Part I du FCP Tiepolo Europe a clôturé l’année 2024 (indice de comparaison ex post : le FCP n’est 
pas soumis à un indicateur de référence) avec une VL de 1128,25€ (+4,36%). 
 

Que faut-il attendre pour 2025 ? 

En commençant par la situation de notre pays, il est difficile de dire comment évoluera la France dans 
les prochains mois. L’instabilité politique est très peu prisée par les investisseurs… Pourtant, à force de 
baisser, le marché français est aujourd’hui faiblement valorisé. Dans une optique d’investissements à 
long terme, certaines grandes valeurs du luxe et de la technologie (entre autres) sont redevenues 
attractives, d’autant que les analystes prévoient, à ce jour, une hausse des bénéfices en 2025 de plus 
de 8% en moyenne. Il en est de même pour les petites et moyennes valeurs cotées. Elles sont en recul 
depuis plus de 3 ans alors que la profitabilité d’une large majorité d’entre elles continue de progresser.  

Au-delà du cas français, notre attention se portera sur plusieurs pays.  

En Allemagne, les élections au Bundestag prévues pour fin février ne seront pas sans incidence pour 
l’ensemble de l’Europe, notamment sur la croissance. Le pays (comme le reste du continent) doit 
impérativement retrouver le chemin de celle-ci et pour cela, un peu plus de déficit public pour financer 
les investissements pourrait être justifié…  

La Chine reste préoccupante. Les dirigeants chinois annoncent 5% de croissance en 2025 mais les 
instituts économiques n’y croient guère. Il faudrait un stimulus pour la consommation des ménages et 
une augmentation de la dette pour porter foi à ces prévisions. Il sera donc nécessaire que de nouvelles 
mesures de relance soient adoptées.  

C’est cependant bien sûr le retour de Donald Trump à la Maison Blanche qui donnera le ton pour une 
bonne partie de l’année. Son programme vise à donner aux Etats-Unis un leadership encore plus fort 
dans l’économie mondiale, au prix cependant de possibles tensions commerciales.   

Chez Tiepolo, nous pensons que la baisse des taux va se poursuivre en Europe et que les effets positifs 
se feront sentir au cours de l’année, notamment en matière de pouvoir d’achat pour les ménages et 
de financement des entreprises. Une reprise des fusions-acquisitions est attendue et, en outre, la crise 
immobilière pourrait toucher à sa fin même si le rebond sera long à se concrétiser. 

Concernant les marchés financiers, malgré la forte progression des indices américains et compte tenu 
de leurs niveaux actuels de valorisation, une nouvelle hausse des bourses américaines est attendue 
pour 2025 même si une consolidation est possible à court terme. C’est d’autant plus vrai que l’inflation 
et les taux pourraient repartir à la hausse. Néanmoins, les Etats-Unis resteront plus que jamais la 
locomotive du Monde. Une nouvelle hausse des bénéfices de 14% est attendue (après +9% en 2024).  Il 
est donc incontournable de maintenir une pondération importante dans les portefeuilles, voire de 
l’augmenter. 

 

Article 6 SFDR – TAXONOMIE : 
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Les investissements sous-jacents à ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de 
l’Union européenne en matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental tels que 
définis par le Règlement (UE) 2020/852.  

Politique de rémunération : 

Financière Tiepolo a mis en place une politique et des pratiques de rémunération conforme aux 
exigences des directives UCITS V et aux orientations de l’ESMA. La politique de rémunération a pour 
objectif d’assurer une gestion saine et efficace des risques qu’elle a décidé de rendre applicable aux 
personnels identifiés comme preneurs de risques afin de prévenir, gérer et éviter les situations de 
conflits d’intérêts et les risques incompatibles ou inconsidérés au regard de l’intérêt des investisseurs 
des fonds gérés par la société.  
Le personnel de Financière Tiepolo peut être rémunéré sur une base fixe et une base variable qui est 
discrétionnaire.  

Les preneurs de risques sont :  

• Les dirigeants de la société,  

• Les gérants financiers (incluant les gérants d’OPC et les gérants sous mandat),  

• Le secrétaire général  

• Le RCCI.   

L’ensemble des principes directeurs de la Politique de Rémunérations ainsi que leurs mises en œuvre 
sont détaillés et mis à jour sur le site internet de la société de gestion dans la rubrique informations 
légales : Politique de Rémunération.  

Elle est accessible ici :  www.tiepolo.fr/Informations Légales 

Une version papier de la politique de rémunération est disponible gratuitement sur simple demande 
auprès de Financière Tiepolo : 48 avenue Victor Hugo, 75116 Paris - Tél : 01 45 61 78 78. 
 

année 2024  

Collaborateurs 36

Salaires fixes 2 151 958

Rémunération variable 1 113 800

Rémunération totale 3 265 758

Dont preneurs de risque 2 338 592

Non preneurs de risque 927 167

Mouvements intervenus dans la composition du portefeuille  
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Vous trouverez ci-dessous la liste des principaux mouvements (achats et ventes de titres) intervenus 
dans la composition du FPC Tiepolo Europe.

 

Conformément à la stratégie de gestion figurant dans le prospectus, le fonds a été investi à plus de 
75% en titres éligibles au PEA. La proportion au 31/12/2024 était de 87,04% 

Transparence Des Opérations De Financement Sur Titres (SFTR) 
Au cours de l’exercice, le fonds n’a pas effectué d’opérations de financement sur titres soumis à la 
réglementation SFTR, à savoir opération de pension, prêt/emprunt de titres de matières premières, 
opération d’achat-revente ou de vente-achat, opération de prêt avec appel de marge et contrat 
d’échange sur revenu global (TRS). 

ISIN Libellé de la valeur Achat en EUR ISIN Libellé de la valeur Vente en EUR

FR0000009987 UNION + (IC) 15 030 217     FR0000009987 UNION + (IC) 14 035 369     

DE0007164600 SAP 2 326 140       FR0000035818 ESKER 980 832           

IE000S9YS762 LINDE 1 717 514       FR0000127771 VIVENDI 823 785           

FI0009013403 KONE CL.B 1 390 128       FR0000125338 CAPGEMINI 767 861           

FR0000121667 ESSILORLUXOTTICA 1 557 330       DE0007164600 SAP 757 646           

DE0007010803 RATIONAL 1 042 381       DK0062498333 NOVO NORDISK CL.B 731 810           

NL0010273215 ASML HOLDING 1 124 423       FR0000124141 VEOLIA ENVIRONNEMEN 720 950           

FR0000121972 SCHNEIDER ELECTRIC 882 306           FR0000121972 SCHNEIDER ELECTRIC 677 032           

GB0005405286 HSBC HOLDINGS 830 142           IT0004729759 SESA 674 761           

ES0144580Y14 IBERDROLA 817 466           NL00150001Q9 STELLANTIS 620 112           

DE0008404005 ALLIANZ 812 709           FR0013269123 RUBIS 544 951           

FR0000120271 TOTALENERGIES SE 1 087 329       FR0000130403 CHRISTIAN DIOR 534 663           

NL0000334118 ASM INTERNATIONAL 770 107           CH0038863350 NESTLE NOM. 480 044           

CH0432492467 ALCON 1 036 819       GB0009895292 ASTRAZENECA 448 216           

DE0005552004 DEUTSCHE POST NOM. 1 058 034       NL0011585146 FERRARI 443 898           
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RAPPORT COMPTABLE AU 31/12/2024

 

 

 

TIEPOLO EUROPE 
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INFORMATIONS JURIDIQUES

 

Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. 

Commission de mouvement et frais d’intermédiation
Le compte-rendu relatif aux frais d’intermédiation prévu à l’article 314-82 du Règlement Général de 
l’Autorité des Marchés Financiers est disponible sur le site internet de la société de gestion et/ou à son 
siège social. 

 
Politique du gestionnaire en matière de droit de vote
Conformément aux articles 314-100 à 314-102 du Règlement Général de l'Autorité des Marchés 
Financiers, les informations concernant la politique de vote et le compte-rendu de celle-ci sont 
disponibles sur le site Internet de la société de gestion et/ou à son siège social. 

 
Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires et contreparties
La sélection et l’évaluation des intermédiaires font l’objet de procédures contrôlées.  

Toute entrée en relation est examinée, agréée par un comité ad hoc avant d’être validée par la Direction. 

L’évaluation est au minimum annuelle et prend en compte plusieurs critères liés en premier lieu à la 
qualité de l’exécution (prix d’exécution, délais de traitement, bon dénouement des opérations…) et à la 
pertinence des prestations de recherche (analyses financière, technique et économique, bien-fondé des 
recommandations…). 

 
Information relative aux modalités de calcul du risque global 
Le risque global sur contrats financiers est calculé selon la méthode du calcul de l’engagement. 
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Evènements intervenus au cours de la période
14/08/2024 Changement de délégation : La mise à jour du phrasé relatif au délégataire administratif et 
comptable, par la suppression de la mention n'étant plus applicable depuis le 1er janvier 2024  

14/08/2024 Changement de société de gestion : La mise à jour de l'adresse du siège social de votre 
société :  

14/08/2024 Caractéristiques de gestion : L'abandon de la classification optionnelle   Actions des pays 
de l'Union Européenne  

14/08/2024 Caractéristiques de gestion : Modification de la stratégie d'investissement  

14/08/2024 Frais : La mise à jour des dénominations dans le tableau des frais facturés à l'OPCVM, La 
mise à jour du tableau des frais facturés à l'OPCVM au niveau des commissions de mouvement, via la 
modification des frais perçus au titre des transactions sur OPC,  

14/08/2024 Mise à jour de la trame : La mise à jour de la méthode de valorisation des titres de créances 
négociables et autres TCN.  

BOOKMARKS_FIN_INFORMATIONS_JURIDIQUE 
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