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- I - CARACTERISTIQUES 
 
 OPCVM d’OPCVM : Inférieur à 10% de l’actif net 
 
 Objectif et politique d’investissement :  
 
La classification AMF de l’OPCVM est : Actions des pays de l’Union Européenne. 
 
L’OPCVM recherche une performance supérieure à celle de l’indice IEIF Europe Continentale, sur un 
horizon de 5 ans. 
 
L’univers d’investissement est composé principalement de sociétés de l’union européenne dont 
l’activité est liée au secteur de l’immobilier (construction, services, holdings, foncier…), sans contrainte 
de capitalisation boursière. La répartition des investissements par pays varie selon les choix 
discrétionnaires de la gestion. Il est à tout moment exposé de 75% à 100% de son actif au risque 
actions. Il pourra investir à hauteur de 25% maximum de son actif net en titres de créance et 
instruments du marché monétaire, libellés en euro, sans répartition prédéfinie entre dette privée et 
dette publique. La gestion procède à l’allocation du niveau de risque de crédit et se réfère de manière 
non exclusive aux notations des agences de notation. 
 
Le fonds peut également investir jusqu’à 10% de l’actif en parts ou actions d’OPCVM et FIA. 
 
L’indice IEIF Europe Continentale dividendes nets réinvestis est l’indicateur de comparaison a 
posteriori de l’OPCVM. 
 
La stratégie d’investissement est discrétionnaire et fondée sur la sélection des titres, repose sur une 
analyse fondamentale des valeurs mises en portefeuille, et ne vise pas une réplication de l’indice. La 
gestion est active et privilégie les sociétés de qualité, à bonne visibilité et à prix raisonnable, sans 
contrainte sectorielle. L’OPCVM pourra utiliser des instruments financiers à terme sur actions et sur 
indices en couverture de l'exposition au risque actions ou en substitution d’une détention directe de 
titres. 
 
La gestion peut ponctuellement et de façon plus réactive, sur des valeurs en dehors de sa sélection, 
rechercher des opportunités d’investissement à plus court terme. 
 
Les revenus nets de l’OPCVM sont investis ou distribués sur décision annuelle de la société de 
gestion. 
 
L’investisseur peut demander le rachat de ses parts chaque semaine avant le jeudi 17h30 ; ce rachat 
sera alors exécuté sur la base de la prochaine valeur liquidative hebdomadaire datée du vendredi. 
 
Durée de placement recommandée : 5 ans. 
 
 Profil de risque : 
 
Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de 
gestion. Ces instruments connaîtront les évolutions et aléas des marchés. 
Compte tenu de l’orientation du FCP, l’investisseur s’expose à un certain nombre de risques, dont les 
principaux sont détaillés ci-dessous. 
 
Risque lié à la gestion discrétionnaire : la gestion discrétionnaire repose sur l’anticipation de 
l’évolution des marchés financiers. La performance de l’OPCVM dépendra des sociétés sélectionnées 
par la société de gestion. Il existe un risque que la société de gestion ne retienne pas les sociétés les 
plus performantes 
Risque de perte en capital : l'investisseur ne bénéficie d'aucune garantie de capital et peut donc ne 
pas retrouver son capital initialement investi. 
Risque actions : l’OPCVM peut, à tout moment, être totalement ou au minimum à 75%, exposé aux 
variations de cours affectant les marchés actions. Une baisse des marchés actions peut entraîner une 
baisse de la valeur liquidative. 
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Risque actions de moyenne et petite capitalisations : l’OPCVM investit sur des actions qui en 
raison de leur faible capitalisation boursière peuvent présenter un risque de marché et entraîner une 
baisse de la valeur liquidative. 
Risque de crédit : l’OPCVM peut être exposé au risque de crédit sur les émetteurs privés. En cas de 
dégradation de leur situation ou de leur défaillance, la valeur des titres de créance peut baisser et 
entraîner une baisse de la valeur liquidative. 
Risque de contrepartie : l’OPCVM pouvant avoir recours à des instruments financiers négociés de 
gré à gré (titres de créance, prises en pension) il existe un risque de défaillance d’un intervenant de 
marché l’empêchant d’honorer ses engagements vis-à-vis de l’OPCVM. 
 
 
- II - ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET FINANCIER ET POLITIQUE DE GESTION   
 
L’année a été éprouvante en Europe et toutes les places européennes baissent fortement. Sur fond de 
chute des cours du pétrole et d’incertitudes grandissantes pour la croissance de l’économie 
américaine et chinoise, les marchés sont sous pression. 
 
Face à ce climat, les banquiers centraux sont de nouveau à la manœuvre. La Fed laisse ses taux 
inchangés, et la BCE met en place des mesures dépassant les attentes. Cela permet aux marchés de 
se stabiliser, notamment le secteur de l’immobilier qui profite d’un environnement durable de taux bas 
particulièrement favorable au secteur. 
 
Le mois de juin se solde par une baisse sensible pour l’essentiel attribuable au choc du vote du Brexit. 
Le secteur immobilier comme les secteurs financiers dans leur ensemble sont particulièrement 
affectés. 
 
Le fonds Palatine Immobilier continue de se positionner sur des valeurs au profil défensif. Nous 
privilégions des sociétés aux valorisations raisonnables, offrant des décotes sur actifs nets, et de forts 
dividendes. Ainsi, nos principales convictions sont des sociétés de plus faibles capitalisations (Paref, 
Patrimoine et Commerce, Locindus, Foncière de Paris, SCBSM, Affine,…), mais disposant d’un 
potentiel de revalorisation significatif, dans un univers où les plus grandes valeurs se traitent avec de 
fortes primes. 
 
Dans les phases de correction des marchés, nous avons renforcé des valeurs liées à la construction 
ou l’hôtellerie (Melia, NHH, Accor, Saint-Gobain, Bouygues..). Nous avons également renforcé la 
promotion en France, portée par la progression de l’activité (Nexity).  
 
En fin de période nous avons profité de la forte correction pour augmenter nos positions sur l’Espagne 
(Merlin, Melia, NHH). 
 
Nous avons enfin profité de l’OPA sur Foncière sur Paris, qui constitue une position importante du 
fonds. 
 
Le fonds est resté bien investi (entre 95 et 100% sur la période). 
 
Sur la période, Palatine Immobilier affiche une performance de +10,66% contre +14,08% à son 
indicateur de référence.  
Les performances passées de l’OPCVM ne préjugent pas de ses performances futures. 

 
- III - INFORMATION SUR LES TECHNIQUES DE GESTION DE PORTEFEUILLE  

 

Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace de portefeuille ;  

Identité des contreparties à ces techniques ;  
Type et montant des garanties financières reçues par l’OPCVM afin de réduire le risque de 
contrepartie ;  
Revenus découlant de ces techniques pour l’exercice comptable et frais opérationnels directs et 
indirects occasionnés.  

Sur l’exercice 2015/2016, le FCP n’a pas eu recours à ces techniques. 
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- IV - INFORMATIONS D’ORDRE DEONTOLOGIQUE 

 
Exercice des droits de vote : 
La société de gestion a défini dans son document « politique de vote » ses principes d’exercice des 
droits de vote attachés aux titres détenus par les OPCVM qu’elle gère. 
La participation au vote s’exercera seulement pour les sociétés françaises, dans la mesure où les 
documents d’information de l’assemblée auront été obtenu, et ce : 

 Systématiquement, pour les sociétés composant l’indice SBF 120 ; la société de gestion 
suivra alors les recommandations formulées par l’AFG ; 

 Systématiquement, à partir d’un seuil de détention consolidée de 15 millions d’euros pour les 
autres sociétés françaises ; 

 Ponctuellement ou sur évènement en dehors des cas ci-dessus, si le gérant souhaite exprimer 
un vote de soutien ou manifester son désaccord, ou en cas de difficultés importantes faisant courir un 
risque important aux actionnaires. 
 
La société n’exclut aucune possibilité de choix de vote et la politique de vote est sauf exception la 
suivante : 

 Résolutions qui ne paraissent pas contraires aux intérêts des actionnaires minoritaires : 
                 Les pouvoirs sont confiés au Président de la société. 

 Résolutions tendant à affaiblir le rôle de l’actionnaire minoritaire ou allant contre son intérêt : 
  Vote contre. 

 Résultats inférieurs à ce que la société a fait espérer : 
  Abstention ou vote contre. 
Le rapport sur l’exercice des droits de vote en 2015 par Palatine Asset Management est disponible sur 
le site www.palatine-am.com rubrique A propos/Réglementation. 
 
Commission de mouvements : 
La commission de mouvements, facturée le cas échéant à l’OPCVM à l’occasion d’une opération 
portant sur un instrument financier est intégralement reversée à la société de gestion. 
 
Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires : 
Les intermédiaires financiers sont sélectionnés dans le respect des principes de « best execution » sur 
la base d’une approche multi - critères faisant l’objet d’une grille d’évaluation spécifique : 
 
 - Tarification    - Confidentialité 
 - Qualité de l’exécution    - Organisation de réunions avec les émetteurs 
 - Qualité des analyses    - Qualité du back – office 
 - Qualité du conseil    - Traitement des litiges 
 - Capacité à intervenir dans des situations spéciales 
 
Certains intermédiaires peuvent être privilégiés de manière plus systématique en fonction de leur 
spécialisation sur certains marchés ou sur certaines valeurs. 
 
Un Comité semestriel encadre la sélection des intermédiaires, l’évaluation et l’adéquation de la qualité 
des services offerts, et analyse les statistiques d’activité et le volume de courtage 
 
Le compte-rendu relatif aux frais d’intermédiation de Palatine Asset Management pour l’ensemble des 
transactions sur actions réalisées au cours de l’exercice 2015 est disponible sur le site www.palatine-
am.com rubrique A propose/Réglementation. 

 
Support d’information sur les critères environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance 
(ESG) 
L’information sur les modalités de prise en compte par la société de gestion de critères 
environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance (ESG) figure sur le site internet de Palatine 
Asset management www.palatine-am.com rubrique ISR. 
Le FCP ne prend pas en compte l’ensemble des critères ESG. 

 
 
 

http://www.palatine-am.com/
http://www.palatine-am.com/
http://www.palatine-am.com/
http://www.palatine-am.com/
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Risque global du FCP 
La société de gestion utilise pour calculer le risque global du FCPE la méthode du calcul de 
l’engagement telle que définie aux articles 411-74, 411-75 et 411-76 du règlement général de l’AMF, 
et par l’instruction AMF n° 2011-15. 
 
Mention sur les rémunérations 
Pour l’exercice 2015, le montant total des rémunérations versées par Palatine Asset Management à 
son personnel (27 personnes) représente 2 550 K€, et se décompose pour 2 186 K€ au titre des 
rémunérations fixes et pour 364 K€ au titre des rémunérations variables. 
Le montant agrégé des rémunérations de la société de gestion représente 804 K€ versé aux cadres 
supérieurs et 1 746 K€ versé aux autres membres du personnel. 
La rémunération variable est composée en règle générale de 70 % de critères quantitatifs et de 30 % 
de critères qualitatifs. Ces éléments qualitatifs prennent notamment en compte : le management, les 
intérêts du client, le travail en équipe (présence et participation aux comités, qualité du travail en 
binôme et avec le reste de l’équipe, partage de l’information, participation à la réussite collective, 
transparence, capacité à nouer une relation de confiance avec les clients et prospects. 
Egalement, la rémunération variable peut être modifiée selon le risque pris et la rentabilité de la 
société de gestion. Le pourcentage appliqué pourra être différent selon les fonctions et les résultats de 
chaque collaborateur. La réduction de la rémunération variable sera significative en cas de pertes 
semestrielles ou annuelles de la société, ou d’une prise de risques passés et futurs jugée excessive et 
inacceptable. Elle pourra aller jusqu’à la suppression totale de la rémunération variable. 
Les risques visés comprennent principalement les risques pris en matière de gestion, le risque de 
contrepartie, le risque de non conformité, une insuffisance en matière de contrôle, de connaissance 
des clients, des pratiques visant à s’éloigner de la réglementation. 
Aucune rémunération n’est versée par le FIA, il n’y a pas d’intéressement aux plus-values (carried 
interests). 
Il est précisé que le montant des rémunérations variables est limité à 100% du salaire fixe et est 
plafonné annuellement à 100 K€. Dans ce cadre, aucun différé de paiement ne dépasse 6 mois. 
 
 
 
- V - PRINCIPAUX MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE 
 
 

CODE ISIN Libellé du titre Sens Date Quantité Montant(€)

FR0010309096 CEGEREAL Vente d'actions 12/01/2016 6 396           226 102,07      

FR0000034431 FONCIERE DE PARIS Vente d'actions 07/03/2016 1 400           197 963,03      

ES0161560018 NH HOTELES Achat d'actions 22/06/2016 20 000        87 803,56        

FR0010309096 CEGEREAL Vente d'actions 02/12/2015 2 500           87 759,32        

FR0010386334 KORIAN MEDICA Achat d'actions 02/12/2015 2 500           80 085,56        

FR0010386334 KORIAN MEDICA Achat d'actions 29/03/2016 3 000           74 655,42        

ES0105025003 MERLIN PROPERTIES SOCIMI Achat d'actions 03/02/2016 7 000           74 125,15        

FR0000125007 SAINT-GOBAIN Vente d'actions 03/03/2016 2 000           73 943,62        

FR0010309096 CEGEREAL Vente d'actions 08/01/2016 2 000           70 464,09        

FR0010386334 KORIAN MEDICA Achat d'actions 12/01/2016 2 000           61 585,90         
 
 
 
- VI - OPERATIONS OU LE GROUPE A UN INTERET PARTICULIER  

 
 

Au 30/06/2016 : - OPCVM =  1,88 % de l’actif net 
  - Actions =  7,25 % de l’actif net (Locindus) 
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- VII - INFORMATIONS PARTICULIERES 
 
 
- CHANGEMENTS INTERVENUS : 
 
Changement de dépositaire : depuis le 3 juillet 2015, CACEIS BANK FRANCE assure la fonction de 
dépositaire, à la place de la Banque Palatine qui a cessé cette activité. 
 
 
- CHANGEMENTS A INTERVENIR SUR LE PROCHAIN EXERCICE : 
 
Néant. 














































