MEMNON FUND

Société d’Investissement a Capital Variable de droit luxembourgeois

Rapport annuel, incluant les états financiers révisés,
au 29 février 2024

R.C.S. Luxembourg B158802






MEMNON FUND

Société d’Investissement a Capital Variable de droit luxembourgeois

Rapport annuel, incluant les états financiers réviseés,
au 29 février 2024




MEMNON FUND

Rapport annuel, incluant les états financiers révisés, au 29 février 2024

Aucune souscription ne peut étre regue sur base de ces états financiers. Les souscriptions ne peuvent étre acceptées que sur la base du dernier prospectus accompagné des Documents
d'Information Clés pour I'Investisseur ("DICIs"), des feuilles d’information de base, du dernier rapport annuel, incluant les états financiers révisés, ou du dernier rapport semi-annuel
non-révisé, si celui-ci est plus récent que le rapport annuel.




MEMNON FUND

Table des matiéres

Organisation de la Société

Informations générales

Commercialisation a I'étranger

Rapport de gestion

Rapport d'audit

Etats financiers
Etat des actifs nets
Etat des opérations et des variations des actifs nets
Nombre d’actions en circulation et actif net par action

Compartiment : MEMNON FUND - Memnon European Fund
- Etat du portefeuille-titres et autres actifs nets
- Répartition géographique et économique du portefeuille-titres

Compartiment : MEMNON FUND - European Opportunities Fund
- Etat du portefeuille-titres et autres actifs nets
- Répartition géographique et économique du portefeuille-titres

Notes aux états financiers
Total Expense Ratio ("TER") (Annexe non révisée |)
Performance (Annexe non révisée Il)
Autres informations aux Actionnaires (Annexe non révisée lll)

Sustainable Finance Disclosure Regulation ("SFDR") (Annexe non révisée V)

12

15

16

17

18
20

21
23

24

33

34

35

37




MEMNON FUND

Siege social

Conseill
d’Administration de la
Société

Société de Gestion

Directoire de la
Société de Gestion

Personnes chargées
de diriger les affaires
de la Société de
Gestion

Conseiller en
investissement et
Agent de services
pour le Royaume-Uni

Banque dépositaire

Agent
d’administration
centrale

Réviseur
d’entreprises

Organisation de la Société

15, avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg

M. Eric MULLER-BORLE, Administrateur indépendant, 15, avenue J.F. Kennedy, L-1855
Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg

M. Frangois SIMON, Administrateur indépendant, L-1855

Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg

15, avenue J.F. Kennedy,

M. David PAWELKOWSKI, Administrateur, Zadig Asset Management S.A., 70C, route
d’Arlon, L-8008 Strassen, Grand-Duché de Luxembourg

Zadig Asset Management S.A., 70C, route d’Arlon, L-8008 Strassen, Grand-Duché de
Luxembourg

M. Pierre PHILIPPON, Responsable senior, Zadig Asset Management S.A., 70C, route
d’Arlon, L-8008 Strassen, Grand-Duché de Luxembourg

M. David PAWELKOWSKI, Administrateur, Zadig Asset Management S.A., 70C, route
d’Arlon, L-8008 Strassen, Grand-Duché de Luxembourg

M. Laurent SAGLIO, Associé Gérant, Zadig Asset Management LLP, 44, Great Marlborough
Street, W1F 7JL, Londres, Royaume-Uni

M. Guillaume KRIER, Responsable Risques, Zadig Asset Management S.A., 70C, route
d’Arlon, L-8008 Strassen, Grand-Duché de Luxembourg

M. David PAWELKOWSKI, Administrateur, Zadig Asset Management S.A., 70C, route
d’Arlon, L-8008 Strassen, Grand-Duché de Luxembourg

M. Benoit GROUVEL, Trader, Zadig Asset Management S.A., 70C, route d’Arlon, L-8008
Strassen, Grand-Duché de Luxembourg

Zadig Asset Management LLP, 44, Great Marlborough Street, W1F 7JL, Londres, Royaume-
Uni

Banque Pictet & Cie (Europe) AG, succursale de Luxembourg (anciennement Pictet & Cie
(Europe) S.A., (jusqu'au 25 mai 2023)), 15A, avenue J.-F. Kennedy, L-1855 Luxembourg,
Grand-Duché de Luxembourg

FundPartner Solutions (Europe) S.A., 15, avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxembourg, Grand-
Duché de Luxembourg

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2, rue Gerhard Mercator, L-2182 Luxembourg,
Grand-Duché de Luxembourg




MEMNON FUND

Conseiller juridique

Représentant en
Suisse

Agent payeur en
Suisse

Agent centralisateur
en France

Contrepartie sur
Contrats de change a
terme (note 12)

Organisation de la Société (suite)

Dechert (Luxembourg) LLP, 1, allée Scheffer, B.P. 709, L-2017 Luxembourg, Grand-Duché
de Luxembourg

Reyl & Cie SA 4, rue du Rhdéne, CH-1204 Genéve, Suisse

Reyl & Cie SA 4, rue du Rhdéne, CH-1204 Genéve, Suisse

CACEIS Bank, 1, place Valhubert, F-75013 Paris, France

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale de Luxembourg




MEMNON FUND

Informations générales

MEMNON FUND (la "Société") publie un rapport annuel incluant les états financiers révisés
dans les 4 mois qui suivent la cléture de son exercice. Elle publie un rapport semi-annuel non
révisé dans les 2 mois qui suivent la cléture de I'exercice considéré.

Le rapport annuel comprend les comptes de la Société et de chaque compartiment.

Tous ces rapports peuvent étre obtenus gratuitement et sur simple demande par les
Actionnaires auprés du siége social de la Société, de la Banque dépositaire ou de tout autre
établissement désigné par la Banque dépositaire.

La Valeur nette d’inventaire ("VNI") par Action des Classes de chaque compartiment ainsi que
les prix d’émission et de rachat sont rendus publics au siege de la Banque dépositaire.
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Commercialisation a I'étranger

Distribution en Suisse

Jusqu'au 31 décembre 2023, le représentant de la Société est Carnegie Fund Services SA, 11,
rue Général-Dufour, 1204 Genéve, Suisse. A partir du 1°" janvier 2024, Reyl & Cie SA 4, rue du
Rhéne, CH-1204 Genéve, Suisse. Les deux entités ont été agréées par I'Autorité suisse de
surveillance des marchés financiers en tant que représentants de la Société en Suisse.
Jusqu'au 31 décembre 2023, I'Agent payeur en Suisse est Banque Cantonale de Genéve, 17,
quai de I'lle, CH-1204 Geneve, Suisse. A partir du 1 janvier 2024, 'Agent payeur en Suisse est
Reyl & Cie SA 4, rue du Rhéne, CH-1204 Genéve, Suisse. Les deux entités ont été agréées par
I'Autorité suisse de surveillance des marchés financiers en tant qu’agents payeurs de la Société
en Suisse. Le prospectus, les documents d’'informations clés, les statuts, les rapports annuel et
semestriel de la Société et la liste des achats et des ventes de la Société au cours de l'exercice
peuvent étre obtenus gratuitement sur simple demande auprés du siége du représentant en
Suisse.

Le TER (Total Expense Ratio) au 29 février 2024 est calculé, pour chaque compartiment,
conformément aux recommandations de I’ AMAS (Asset Management Association Switzerland),
agréée par I'Autorité suisse de surveillance des marchés financiers (FINMA). Le TER de
chaque compartiment est détaillé dans ce rapport a la section "Total Expense Ratio ("TER")".

Toutes les publications en Suisse concernant la Société doivent étre effectuées sur
www.swissfunddata.ch Les prix d’émission et de rachat, de méme que la Valeur nette
d’inventaire (portant la mention "hors frais") de la totalité des actions sont publiés sur
www.swissfunddata.ch a chaque émission ou rachat d’actions. Les prix sont publiés a la date
de transaction concernée pour chaque compartiment, telle qu'indiquée ci-dessus. S’agissant de
la commercialisation des Actions en Suisse, le lieu d’exécution est établi au siége social de
Reyl & Cie SA. Le for juridique se situe au siége social de Reyl & Cie SA, ou au siége
social/lieu de résidence de I'investisseur.




MEMNON FUND

Rapport de gestion

MEMNON FUND - Memnon European Fund

La premiére partie de I'exercice s'est avérée quelque peu difficile pour le marché européen et
pour le fonds, les investisseurs tentant de digérer la perspective de "taux durablement élevés"
dans un contexte marqué par les pressions inflationnistes et la vigueur persistante des
statistiques économiques américaines. A partir de novembre, et selon plus ou moins le méme
schéma que lors de I'exercice précédent, le marché s'est fortement redressé, I'anticipation d'un
pic des taux d'intérét/de linflation et la faiblesse des valorisations des actions européennes
ayant déclenché un vif rebond. Toutefois, contrairement a I'année passée, le fonds a nettement
sous-performé, cléturant I'exercice sur une hausse de 1.1%, soit quelque 11% de moins que
l'indice de référence.

L'année a été marquée par un petit nombre d'importantes contributions positives, en particulier
au second semestre, lorsque les acteurs du marché se sont rués sur des titres de croissance
plus onéreux dans l'espoir d'un retour a un environnement plus favorable. Bien que le fonds soit
exposé aux valeurs de croissance, il n'a pas pu profiter de la reprise de certains des poids
lourds de l'indice de référence dans cette catégorie.

Dans I'ensemble, le fonds a été pénalisé par plusieurs titres. Aprés les perspectives favorables
annoncées par la direction un peu plus t6t dans l'année, Siemens Energy a émis un
avertissement sur résultats en juin, signalant des problémes de vibration dans les composants
de sa gamme d'éoliennes terrestres et une montée en puissance plus lente que prévu de sa
capacité offshore. Cette nouvelle nous rappelle a quel point les entreprises industrielles
impliquées dans la transition énergétique peuvent étre volatiles et confrontées a des défis
financiers. Kering a pati de la lenteur de la transition de I'équipe créative chez Gucci et d'une
croissance des ventes plus faible que prévu dans ses autres marques, de méme que d'une
forte baisse d'activité sur le marché chinois, d'ordinaire trés rentable. Les contributions positives
venues notamment de Heidelberg Material et de Leonardo n'ont pas suffi a compenser ces
positions plus pénalisantes qu'a I'habitude.

Quelques thémes majeurs ont dominé au cours de I'exercice (IA, GLP-1, changement de cap
de la Fed) et, dans une certaine mesure, compliqué I'analyse bottom-up. Le portefeuille se
compose actuellement d'entreprises affichant une croissance du BPA proche de 10% dans
I'ensemble et se négociant sur la base d'un PER de seulement 11.2 x les estimations du
consensus. Si la dispersion a court terme peut étre douloureuse pour les "stockpickers"
concentrés, le fonds continue d'appliquer un processus d'analyse éprouvé afin de dégager
davantage de performances a I'avenir.

Promotion des facteurs ESG au titre de I’article 8 du SFDR

La Société de Gestion, avec I'appui du Conseiller en Investissement, vise a promouvoir les
caractéristiques liées a la durabilité, en tenant compte des facteurs environnementaux, sociaux
et de gouvernance (les "Facteurs ESG") dans son processus de décision en matiere
d’investissement, ainsi que des controverses.

Les performances passées ne constituent pas une garantie des performances futures.
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MEMNON FUND

Rapport de gestion (suite)

La Société de Gestion, avec I'appui du Conseiller en Investissement, a adopté & cette fin une
Politique ESG et Durabilitt qui peut étre consultée a l'adresse www.zadigfunds.com.
Conformément a celle-ci, chaque émetteur de titres dans lesquels le Compartiment investit ou
envisage d'investir sera soumis a une évaluation approfondie en fonction de divers Facteurs
ESG définis par la Politique ESG et Durabilité et pondérés pour chaque secteur économique.
Les informations relatives a la Politique ESG et Durabilité proviennent de sources externes
(telles que MSCI) et sont complétées par des recherches internes et externes.

La Société de Gestion peut, au cas par cas, intégrer dans le portefeuille des actions présentant
une note ESG faible, mais plus de la moitié du portefeuille du Compartiment sera investie dans
des actions dont les émetteurs ont obtenu une note ESG (attribuée par Zadig) supérieure ou
égale a 5.

Le tableau ci-dessous présente des exemples de certains facteurs environnementaux et
sociaux utilisés pour la notation dans le cadre de la Politique ESG et Durabilité et que la Société
de Gestion entend promouvoir pour le Compartiment. La liste compléte des facteurs
environnementaux et sociaux et la pondération attribuée a chaque secteur économique figurent
dans la Politique ESG et Durabilité.

Exemples de facteurs pris en compte pour la notation Sources

Facteurs Prélevement d’eau, recyclage de l'eau, utilisation Données fournies
environnementaux de [I'énergie, pourcentage d’utilisation des par MSCI

énergies renouvelables, production totale de

déchets, émissions totales d’équivalent CO2,

émissions de COV, etc.

En outre, les émetteurs sont interrogés sur leurs
objectifs en matiére

d’émissions, de déchets et de recyclage de I'eau,
sur la mise en place de politiques de contréle de
la chaine logistique et sur I'existence de graves
controverses environnementales a signaler.

Facteurs sociaux Effectif et taux de renouvellement du personnel,
nombre moyen dheures de formation,
rémunération moyenne des salariés, pourcentage
de femmes au sein du personnel, pourcentage de
femmes a des postes de direction, pourcentage
de minorités au sein du personnel, etc.

Les émetteurs sont également interrogés sur leur
adhésion au Pacte mondial des Nations Unies,
sur la mise en place de politiques relatives a la
lutte contre la corruption, aux lanceurs d’alerte, a
la santé et a la sécurité, aux droits humains, au
travail des enfants et a la protection des données
des consommateurs, ainsi que sur l'existence de
graves controverses sociales a signaler.

Les performances passées ne constituent pas une garantie des performances futures.
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MEMNON FUND

Rapport de gestion (suite)

Les émetteurs sont également interrogés sur leur adhésion au Pacte mondial des Nations
Unies, sur la mise en place de politiques relatives a la lutte contre la corruption, aux lanceurs
d’alerte, a la santé et a la sécurité, aux droits humains, au travail des enfants et a la protection
des données des consommateurs, ainsi que sur I'existence de graves controverses sociales a
signaler.

En outre, la Société de Gestion, avec I'appui du Conseiller en investissement, vise, au moyen
d’'une approche de double notation fondée sur une évaluation des données et de I'engagement,
a ce que les émetteurs de titres aient pour objectif de protéger les droits des actionnaires
minoritaires, la diversité et les pratiques de bonne gouvernance.

Enfin, les controverses sont évaluées en analysant les situations ou les activités, les produits ou
les services des émetteurs ont une incidence environnementale, sociale ou de gouvernance
négative.

Avril 2024
Etabli par le Directoire de la Société de Gestion

Approuvé par le Conseil d’Administration de la Société

Les performances passées ne constituent pas une garantie des performances futures.
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MEMNON FUND

Rapport de gestion (suite)

MEMNON FUND - European Opportunities Fund

L'exercice a été plutdt volatil pour les moyennes capitalisations, celles-ci ayant sous-performé le
marché actions européen dans son ensemble. Alors qu'ils évaluaient I'impact de taux d'intérét
durablement élevés sur I'économie, les investisseurs ont choisi de se tenir a bonne distance du
segment des moyennes capitalisations et de se concentrer & nouveau sur les grandes
entreprises de croissance parmi les plus solides. Dans ce contexte, le fonds n'a progressé que
de 1% et a sous-performé l'indice de référence d'environ 3%. Aprés avoir perdu plus de 10% a
'automne, il a sensiblement rebondi en fin d'année, les investisseurs ayant intégré les
anticipations de baisse des taux d'intérét.

Le taux de succes est ressorti a un niveau neutre, et si le fonds a tiré parti de ses positions sur
Leonardo et Applus, qui ont sensiblement soutenu la surperformance, quelques lignes du
portefeuille ont colté des points. La principale contribution négative est ainsi venue d'EuroApi,
qui a émis plusieurs avertissements sur résultats. Si la position a été rapidement liquidée,
I'ampleur de la déception a provoqué I'effondrement du titre et explique en grande partie la
sous-performance du fonds sur I'année.

Alors que les changements apportés au portefeuille aprés l'exercice antérieur, d’excellente
facture, n'ont pas encore porté leurs fruits, le fonds est exposé actuellement a une sélection
d'entreprises affichant une croissance du BPA proche de 13% dans I'ensemble et se négociant
sur la base d'un PER de seulement 10.5 x les estimations du consensus.

Au sens du réglement SFDR (réglement (UE) 2019/2088 du 27 novembre 2019 sur la
publication d’informations en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers), le
compartiment ne promeut pas des caractéristiques environnementales et/ou sociales et n'a pas
pour objectif I'investissement durable. Aux fins du réglement "Taxinomie" (réglement (UE)
2020/852 du 18 juin 2020 sur I'établissement d’'un cadre visant a favoriser les investissements
durables et modifiant le réglement (UE) 2019/2088), les investissements sous-jacents au
compartiment ne tiennent pas compte des critéres de durabilité environnementale des activités
économiques définis par I'UE.

Avril 2024
Etabli par le Directoire de la Société de Gestion

Approuvé par le Conseil d’Administration de la Société

Les performances passées ne constituent pas une garantie des performances futures.
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Rapport d’audit

Aux Actionnaires de
MEMNON FUND

Notre opinion

A notre avis, les états financiers ci-joints donnent une image fidele et sincere de la situation financiere
de MEMNON FUND et de chacun de ses compartiments (le "Fonds") au 29 février 2024 et des résultats
de leurs opérations et des variations de leurs actifs nets pour l'exercice cloturé a cette date,
conformément aux dispositions législatives et réglementaires du Luxembourg relatives a I'établissement
et a la présentation des états financiers.

Champ de l'audit

Les états financiers du Fonds comprennent :

» 1'état des actifs nets au 29 février 2024 ;

« l'état du portefeuille-titres et autres actifs nets au 29 février 2024 ;

« l'état des opérations et des variations des actifs nets pour l'exercice cloturé a cette date ; et
 les notes relatives aux états financiers, qui incluent un résumé des principales méthodes comptables.

Basis for opinion

Nous avons effectué notre audit conformément a la loi du 23 juillet 2016 relative & la profession de
Paudit ("Loi du 23 juillet 2016") et aux Normes internationales d’audit (NTA), telles qu’adoptées pour le
Luxembourg par la Commission de Surveillance du Secteur Financier ("CSSF"). Nos responsabilités en
vertu de cette loi et de ces normes sont plus amplement décrites dans la section de notre rapport intitulée
"Responsabilités du réviseur d’entreprises agréé a 'égard de 'audit des états financiers".

Nous estimons que les éléments de vérification que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés
pour constituer la base de notre opinion.

Nous sommes indépendants du Fonds conformément au Code international de déontologie des
professionnels comptables et du Conseil des normes internationales de déontologie comptable ("Code
IESBA"), tel qu’adopté pour le Luxembourg par la CSSF, ainsi qu’aux exigences éthiques pertinentes
dans le cadre de notre audit des états financiers. Nous avons satisfait a nos responsabilités éthiques en
vertu de ces exigences.

Autres informations

Le Conseil d'Administration du Fonds est responsable des autres informations. Les autres informations
incluent les informations contenues dans le rapport annuel mais pas les états financiers et notre rapport
d'audit a ce sujet.

Notre avis sur ces états financiers ne concerne pas les autres informations et nous n'exprimons aucune
forme de conclusion d'assurance a ce sujet.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg
T : 4352 494848 1, F : +352 494848 2900, www.pwe.lu

Cabinet de révision agréé. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n°10028256)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 - TVA LU25482518
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Dans le cadre de notre vérification des états financiers, notre responsabilité est de lire les autres
informations identifiées ci-dessus et, ce faisant, de considérer si elles sont matériellement incohérentes
avec les états financiers ou les connaissances que nous avons acquises dans le cadre de la vérification,
ou si elles semblent présenter des anomalies significatives. Si, en fonction du travail que nous avons
effectué, nous concluons qu'il existe une anomalie significative de 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 et des personnes en charge de la
gouvernance a I’égard des états financiers

Le Conseil d’Administration du Fonds est responsable de la préparation et de la présentation fidele des
états financiers, conformément aux exigences 1égales et réglementaires du Luxembourg en la matiére et
du controle interne que le Conseil d’Administration du Fonds jugera nécessaire pour permettre la
préparation d’états financiers ne comportant aucune anomalie majeure frauduleuse ou involontaire.

Dans le cadre de I’établissement des états financiers, il incombe au Conseil d’Administration du Fonds
d’évaluer la capacité du Fonds a poursuivre ses activités, de communiquer, s’il y a lieu, des informations
liées a la continuité des activités et d’appliquer le principe comptable de continuité d’exploitation, a
moins qu’il n’ait I'intention de liquider le Fonds ou de mettre un terme a ses activités, ou qu’il ne puisse
objectivement faire autrement.

Les personnes en charge de la gouvernance supervisent le processus de reporting financier du Fonds.

s 7z 3

Responsabilités du Réviseur d’entreprises agréé a I’égard de I'audit des états financiers

Notre audit a pour objectif d’obtenir une assurance raisonnable que les états financiers dans leur
ensemble ne comportent pas d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs,
et d’établir un rapport d'audit dans lequel nous faisons part de notre opinion. L’assurance raisonnable
est un niveau d’assurance élevé, mais non une garantie qu'un audit effectué conformément a la Loi du
23 juillet 2016 et aux NIA, telles qu’adoptées pour le Luxembourg par la CSSF, permettra toujours de
déceler une anomalie significative, le cas échéant. Les anomalies peuvent résulter d’'une fraude ou d’'une
erreur, et elles sont considérées comme significatives si, individuellement ou collectivement, elles sont
raisonnablement susceptibles d’influer sur les décisions économiques prises par les utilisateurs sur la
base de ces états financiers.

Dans le cadre d’'un audit effectué conformément a la Loi du 23 juillet 2016 et aux NIA, telles qu’adoptées
pour le Luxembourg par la CSSF, nous exergons un jugement professionnel et faisons preuve d’esprit
critique tout au long de 'audit.

13
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En outre, nous :

« identifions et évaluons les risques d’anomalies significatives dans les états financiers, qu'elles
résultent de fraudes ou d'erreurs, définissons et appliquons des procédures d’audit adaptées a
ces risques et recueillons des éléments probants suffisants et appropriés pour étayer notre
opinion. Le risque de ne pas détecter une anomalie significative résultant d'une fraude est plus
élevé que dans le cas d'une anomalie due a une erreur, car la fraude peut impliquer une
collusion, une falsification, des omissions intentionnelles, de fausses déclarations ou le

contournement du controle interne ;

« appréhendons les aspects du contréle interne pertinents dans le cadre de l'audit afin de
concevoir des procédures d’audit appropriées, mais non dans le but d’exprimer une opinion sur
Pefficacité du controle interne du Fonds ;

» évaluons la pertinence des politiques comptables utilisées et le caractére raisonnable des
estimations comptables et des informations connexes fournies par le Conseil d’Administration
du Fonds ;

« formulons une conclusion quant a savoir si 'application du principe comptable de continuité
d’exploitation par le Conseil d’Administration du Fonds est pertinente et, a la lumiere des
éléments probants recueillis, s’il existe une incertitude importante quant aux événements ou
aux conditions susceptibles de remettre en cause la capacité du Fonds a poursuivre ses activités.
Si nous arrivons a la conclusion qu'il existe une incertitude importante, nous sommes tenus
d’attirer I'attention, dans notre rapport d'audit, sur les informations correspondantes figurant
dans les états financiers ou, si ces informations ne sont pas pertinentes, de modifier notre
opinion. Nos conclusions sont fondées sur les éléments probants recueillis jusqu’a la date du
rapport d'audit. Cependant, des conditions ou événements futurs peuvent amener le Fonds a
cesser ses activités ;

« évaluons la présentation générale, la structure et le contenu des états financiers, y compris les
informations fournies, et déterminons si les états financiers refletent les opérations et les
événements sous-jacents dans le sens d’une présentation fidéle.

Nous communiquons avec les personnes en charge de la gouvernance en ce qui concerne, entre autres,

la portée et le calendrier prévus de l'audit ainsi que les constatations importantes en découlant,
s’agissant notamment de tout dysfonctionnement important dans le controle interne.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxembourg, le 6 juin 2024
Représentée par

Martin Wais
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MEMNON FUND

Etat des actifs nets au 29 février 2024

GLOBALISE

EUR

MEMNON FUND -
Memnon European Fund

EUR

MEMNON FUND -
European Opportunities
Fund

EUR

ACTIF
Portefeuille-titres au cot d’acquisition
Plus-value nette non réalisée sur investissements

543,484,647.15
63,992,120.91

508,992,650.63
62,852,559.50

34,491,996.52
1,139,561.41

Portefeuille-titres a la valeur d’évaluation (note 2.b)

Avoirs en banque (note 2.b)

Intéréts et dividendes a recevoir, net

Plus-value nette non réalisée sur contrats de change a terme (notes
2.e,12)

607,476,768.06

10,232,475.49
474,245.67

13,904.60

571,845,210.13

10,091,013.50
474,245.67

13,904.60

35,631,557.93

141,461.99
0.00

0.00

PASSIF EXIGIBLE

Découvert bancaire (note 2.b)

Commission de gestion a payer (note 4)
Commission de performance a payer (note 5)
Taxe d’abonnement a payer (note 3)

Autres frais a payer (note 6)

618,197,393.82

582,424,373.90

35,773,019.92

TOTAL DES ACTIFS NETS AU 29 FEVRIER 2024

TOTAL DES ACTIFS NETS AU 28 FEVRIER 2023

TOTAL DES ACTIFS NETS AU 28 FEVRIER 2022

* Ce montant inclut le total des actifs nets du compartiment liquidé

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.

97,032.70 97,032.70 0.00
486,954.33 472,443.16 14,511.17
63,137.51 52,453.08 10,684.43
15,354.70 13,385.84 1,968.86
140,911.58 132,208.68 8,702.90
803,390.82 767,523.46 35,867.36

617,394,003.00

1,275,494,514.92*

1,003,176,747.95*

581,656,850.44

1,220,164,807.93

918,845,947.19

35,737,152.56

39,417,842.05

27,254,477.52
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MEMNON FUND

Etat des opérations et des variations des actifs nets
pour l'exercice cléturé au 29 février 2024

GLOBALISE MEMNON FUND - MEMNON FUND -
Memnon European Fund European Opportunities

Fund

EUR EUR EUR

ACTIFS NETS AU DEBUT DE L'EXERCICE

1,275,494,514.92

1,220,164,807.93

39,417,842.05

REVENUS
Intéréts sur obligations et dividendes, nets (note 2.h) 26,519,255.51 25,683,195.48 836,060.03
Intéréts bancaires 374,013.24 313,636.75 0.00
Autres revenus 1,121.67 0.00 0.00
Commission de performance extournée 78.18 0.00 0.00
26,894,468.60 25,996,832.23 836,060.03
DEPENSES
Commission de gestion (note 4) 8,205,542.44 8,038,625.41 164,544.40
Commission de performance (note 5) 62,490.90 52,453.09 10,037.81
Commission de banque dépositaire, intéréts et frais bancaires 482,146.67 420,575.10 18,306.53
Frais professionnels, frais de révision et autres frais 524,750.23 482,215.41 40,666.00
Frais de liquidation 2,796.15 0.00 0.00
Frais d'administration 501,462.81 481,350.08 19,324.35
Taxe d’abonnement (note 3) 117,533.78 106,396.10 11,137.68
Frais de transactions (note 2.j) 4,074,545.21 3,957,574.88 113,921.27
Autres frais 132.83 0.00 0.00
13,971,401.02 13,539,190.07 377,938.04
REVENUS NETS DES INVESTISSEMENTS 12,923,067.58 12,457,642.16 458,121.99
Bénéfice net réalisé sur ventes de titres (note 2.d) 71,098,473.80 67,676,534.36 2,673,935.78
Perte nette réalisée de change (note 2.c) -230,830.57 -226,277.56 -0.99
Bénéfice/perte net(te) réalisé(e) sur contrats de change a terme -103,089.50 89,229.59 0.00
Bénéfice net réalisé sur contrats a terme et CFD (note 2.g) 3,939,972.61 0.00 0.00
BENEFICE NET REALISE 87,627,593.92 79,997,128.55 3,132,056.78
Variation de la plus/moins-value nette non réalisée :
- sur portefeuille-titres -83,150,933.43 -80,167,291.28 -2,324,098.51
- sur contrats de change a terme (note 2.e) 191,001.25 24,656.33 0.00
- sur contrats a terme et CFD (note 2.9) -4,037,867.90 0.00 0.00
BENEFICE/PERTE PROVENANT DES OPERATIONS 629,793.84 -145,506.40 807,958.27

Souscriptions d’actions en especes
Rachats d’actions en espéces
Dividendes distribués (note 7)
Ecart de conversion*

ACTIFS NETS EN FIN D'EXERCICE

300,284,347.60
-941,843,505.24
-1,262,155.22
-149,648.22

633,153,347.68

285,130,872.02
-922,113,098.75
-1,262,155.22
-118,069.14

581,656,850.44

15,153,475.58
-19,642,123.34
0.00

0.00

35,737,152.56

* L’écart mentionné ci-dessus résulte des fluctuations des taux de conversion en devise sur les différents postes afférents aux classes d’actions libellées dans une autre
devise que la devise du compartiment entre le 28 février 2023 et le 29 février 2024.

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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MEMNON FUND

Nombre d’actions en circulation et actif net par action

Compartiment Devise Nombre d'actions Actif net par Actif net par Actif net par
Classe en circulation action action action
29.02.2024 29.02.2024 28.02.2023 28.02.2022

MEMNON FUND - Memnon European Fund

| Euro EUR 695,731.514 324.24 320.75 279.13
PEA | EUR - - 320.65 279.01
12 Euro EUR 878,098.377 325.56 320.79 278.19
1 USD USD 10,870.315 372.26 361.16 306.55
U2 GBP GBP 25,602.131 261.31 263.63 218.50
M Euro EUR - - 329.45 284.81
MD Euro EUR - - 269.95 262.51
R Euro EUR 48,904.820 303.83 302.20 264.21
PEAR EUR - - 301.47 263.58
R GBP GBP 1,352.832 308.60 304.07 264.68
R USD usb 8,876.625 347.51 338.98 289.02
W Euro EUR 66,254.260 325.68 321.49 279.28
W USD usb 1,844.174 363.69 - -
E Euro EUR 44,967.539 405.75 396.57 334.97
MEMNON FUND - European Opportunities Fund
| Euro EUR 63,715.915 146.99 145.23 129.12
12 Euro EUR 43,422.549 119.87 117.98 104.57
R Euro EUR 2,994.423 145.97 144.67 -
W Euro EUR 1,510.843 119.74 - -
E Euro EUR 128,819.660 159.51 155.64 133.77

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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MEMNON FUND - Memnon European Fund

Etat du portefeuille-titres et autres actifs nets
au 29 février 2024 (exprimé en EUR)

Description Devise Quantité Valeur d’évaluation
(note 2.b)

% des actifs nets

I. VALEURS MOBILIERES ADMISES A LA COTE OFFICIELLE D’UNE BOURSE DE VALEURS OU SUR UN AUTRE MARCHE REGLEMENTE

ACTIONS
ALLEMAGNE
ALLIANZ EUR 58,001.00 14,723,553.85 2.53
CONTINENTAL EUR 367,500.00 27,224,400.00 4.68
HEIDELBERGMAT EUR 512,000.00 45,926,400.00 7.91
MERCK EUR 230,500.00 36,372,900.00 6.25
124,247,253.85 21.37
FRANCE
BIOMERIEUX EUR 262,500.00 26,538,750.00 4.56
CARREFOUR EUR 1,450,000.00 22,518,500.00 3.87
EDENRED EUR 280,000.00 12,821,200.00 2.20
PERNOD-RICARD EUR 130,000.00 20,091,500.00 3.45
TELEPERFORMANCE EUR 33,923.00 3,885,879.65 0.67
VEOLIA ENVIRONNEMENT EUR 860,000.00 24,639,000.00 4.24
110,494,829.65 18.99
IRLANDE
RYANAIR HOLDINGS EUR 1,313,000.00 26,470,080.00 4.55
SMURFIT KAPPA GROUP EUR 710,000.00 27,995,300.00 4.81
54,465,380.00 9.36
ITALIE
LEONARDO EUR 2,000,000.00 39,510,000.00 6.79
39,510,000.00 6.79
NORVEGE
MOwI NOK 1,000,000.00 17,864,029.51 3.07
17,864,029.51 3.07
PAYS-BAS
ROYAL PHILIPS EUR 1,055,000.00 19,519,610.00 3.36
STMICROELECTRONICS EUR 655,000.00 27,329,875.00 4.70
46,849,485.00 8.06
ROYAUME-UNI
ASHTEAD GROUP GBP 300,000.00 19,918,456.31 3.42
CENTRICA GBP 3,000,000.00 4,413,270.65 0.76
GSK GBP 1,925,000.00 37,456,458.38 6.44
RECKITT BENCKISER GROUP GBP 338,000.00 19,746,905.10 3.39
SHELL GBP 1,885,000.00 54,138,048.65 9.32
135,673,139.09 23.33
SUEDE
SECURITAS 'B' SEK 2,680,000.00 26,650,434.47 4.58
26,650,434.47 4.58

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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MEMNON FUND - Memnon European Fund

Etat du portefeuille-titres et autres actifs nets
au 29 février 2024 (exprimé en EUR) (suite)

Description Devise Quantité Valeur d’évaluation % des actifs nets
(note 2.b)

SUISSE

COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT CHF 105,000.00 15,492,917.84 2.66
15,492,917.84 2.66

TOTAL L 571,247,469.41 98.21

Il. AUTRES VALEURS MOBILIERES

DROITS

ROYAUME-UNI

SHELL RIGHT GBP 1,880,000.00 597,740.72 0.10

597,740.72 0.10

TOTAL Il 597,740.72 0.10

TOTAL DU PORTEFEUILLE-TITRES 571,845,210.13 98.31

AVOIRS EN BANQUE 10,091,013.50 1.73

DECOUVERT BANCAIRE -97,032.70 -0.02

AUTRES PASSIFS NETS -182,340.49 -0.02

TOTAL DES ACTIFS NETS 581,656,850.44 100.00

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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MEMNON FUND - Memnon European Fund

Répartition géographique et économique du portefeuille-titres
au 29 février 2024

Répartition géographique Répartition économique
(en % des actifs nets) (en % des actifs nets)
Royaume-Uni 23.43 Industrie pharmaceutique et cosmétique 17.25
Allemagne 21.37 Pétrole 9.32
France 18.99 Equipements électriques et électroniques 8.06
Irlande 9.36 Construction et matériaux de construction 791
Pays-Bas 8.06 Divers 7.01
ltalie 6.79 Aéronautique et astronautique 6.79
Suéde 4.58 Caoutchouc et pneus 4.68
Norvége 3.07 Services aux collectivités 4.58
Suisse 2.66 Transport et fret 4.55
98.31 Protection de I'environnement et traitement des déchets 4.24
Commerce de détail et grands magasins 3.87
Tabac et alcool 3.45
Construction de machines et appareils 3.42
Commerce divers 3.39
Agriculture et péche 3.07
Horlogerie 2.66
Assurances 2.53
Services publics 0.76
Alimentation et boissons non alcoolisées 0.67
Droits 0.10

98.31
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MEMNON FUND - European Opportunities Fund

Etat du portefeuille-titres et autres actifs nets

au 29 février 2024 (exprimé en EUR)

Description

Devise

Quantité

Valeur d’évaluation
(note 2.b)

% des actifs nets

VALEURS MOBILIERES ADMISES A LA COTE OFFICIELLE D’UNE BOURSE DE VALEURS OU SUR UN AUTRE MARCHE REGLEMENTE

ACTIONS

ALLEMAGNE

COMPUGROUP MEDICAL
FRESENIUS

AUTRICHE

omv
WIENERBERGER BAUSTOFFINDUSTRIE

DANEMARK

H LUNDBECK 'B'
ISS

FAROE (ILE)
BAKKAFROST

FRANCE

CRITEO ADR -SPONS. .-
DERICHEBOURG
TELEPERFORMANCE

ILE DE MAN

ENTAIN

IRLANDE

ICONPLC

ITALIE

LEONARDO

ROYAUME-UNI

CONVATEC GROUP
DOWLAIS GRP
QINETIC GROUP
TATE & LYLE

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.

EUR 44,000.00 1,291,840.00 3.61
EUR 92,500.00 2,393,900.00 6.70
3,685,740.00 10.31
EUR 41,000.00 1,670,340.00 4.67
EUR 42,000.00 1,356,600.00 3.80
3,026,940.00 8.47
DKK 515,000.00 2,306,184.88 6.45
DKK 91,500.00 1,522,100.54 4.26
3,828,285.42 10.71
NOK 39,300.00 2,271,661.13 6.36
2,271,661.13 6.36
usb 50,000.00 1,494,709.89 4.18
EUR 258,000.00 1,083,600.00 3.03
EUR 11,950.00 1,368,872.50 3.83
3,947,182.39 11.04
GBP 144,000.00 1,536,807.09 4.30
1,536,807.09 4.30
usb 5,800.00 1,718,427.53 4.81
1,718,427.53 4.81
EUR 123,500.00 2,439,742.50 6.82
2,439,742.50 6.82
GBP 564,000.00 1,623,129.76 4.54
GBP 1,370,000.00 1,453,453.50 4.07
GBP 370,000.00 1,602,851.27 4.49
GBP 319,000.00 2,239,184.00 6.27
6,918,618.53 19.37
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MEMNON FUND - European Opportunities Fund

Etat du portefeuille-titres et autres actifs nets
au 29 février 2024 (exprimé en EUR) (suite)

Description Devise Quantité Valeur d’évaluation % des actifs nets
(note 2.b)

SUEDE

BILLERUD SEK 160,000.00 1,260,568.10 3.53

ELEKTA 'B' SEK 224,500.00 1,502,482.12 4.20

SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM SEK 89,800.00 2,041,803.83 5.71
4,804,854.05 13.44

SUISSE

BARRY CALLEBAUT CHF 1,115.00 1,453,299.29 4.07
1,453,299.29 4.07

TOTAL DU PORTEFEUILLE-TITRES 35,631,557.93 99.70

AVOIRS EN BANQUE 141,461.99 0.40

AUTRES PASSIFS NETS -35,867.36 -0.10

TOTAL DES ACTIFS NETS 35,737,152.56 100.00

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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MEMNON FUND - European Opportunities Fund

Répartition géographique et économique du portefeuille-titres
au 29 février 2024

Répartition géographique Répartition économique
(en % des actifs nets) (en % des actifs nets)
Royaume-Uni 19.37 Industrie pharmaceutique et cosmétique 27.87
Suéde 13.44 Alimentation et boissons non alcoolisées 14.17
France 11.04 Services aux collectivités 11.83
Danemark 10.71 Internet, logiciel et services techniques informatiques 7.91
Allemagne 10.31 Aéronautique et astronautique 6.82
Autriche 8.47 Agriculture et péche 6.36
Italie 6.82 Pétrole 4.67
Faroe (ile) 6.36 Divers 4.49
Irlande 4.81 Articles de bureau et ordinateurs 418
lle de Man 4.30 Holdings et sociétés financieres 4.07
Suisse 4.07 Construction et matériaux de construction 3.80
99.70 Bois et papier 3.53

99.70

23



MEMNON FUND

NOTE 1

NOTE 2

Notes aux états financiers au 29 février 2024

GENERALITES

MEMNON FUND (la "Société") est une société d'investissement de type ouvert de droit
luxembourgeois, constituée sous la forme d'une société anonyme et agréée en tant que Société
d’investissement a capital variable ("SICAV") conformément a la partiel de la Loi
luxembourgeoise modifiée du 17 décembre 2010 (la "Loi de 2010") visant les organismes de
placement collectif, ayant pour objet I'investissement en Valeurs mobilieres dans le respect du
principe de la répartition des risques. Les dispositions du Prospectus et des Statuts régiront
lesdits investissements.

La Société a été constituée le 25 janvier 2011 pour une durée indéterminée. Son capital initial
s’éleve a 1,250,000 EUR. Les Statuts ont été publiés au Mémorial, Recueil des Sociétés et
Associations (le "Mémorial") le 22 février 2011.

La Société est inscrite au Registre de Commerce et des Sociétés de Luxembourg sous le
numéro B158802.

La Société a pour objectif unique d'investir les fonds disponibles dans des Valeurs mobiliéres et
autres actifs autorisés de tout type dans le but de répartir les risques d'investissement et d'offrir
a ses Actionnaires le produit de la gestion de ses portefeuilles, en leur donnant accés a une
sélection internationale de marchés et a une variété de techniques d'investissement grace a un
éventail de compartiments servant de nombreux et divers objectifs d'investissement.

Zadig Asset Management S.A., dont le siege social est sis au 70C, route d’Arlon, L-8008
Strassen, Grand-Duché de Luxembourg, a été désignée en tant que Société de Gestion de la
Société le 31 janvier 2011. Il s'agit d'une Société de Gestion au sens de I'Article 101(2) de la Loi
de 2010.

a) Compartiments actifs :
Au 29 février 2024, la Société compte deux compartiments :

«  MEMNON FUND - Memnon European Fund, libellé en euros (EUR),
¢ MEMNON FUND - European Opportunities Fund, libellé en euros (EUR).

b) Evénements importants et changements significatifs

Aucun événement significatifs durant la période.

c) Classes d’actions

Les classes d'actions disponibles sont décrites dans les annexes du prospectus de la Société.
PRINCIPALES METHODES COMPTABLES

a) Généralités

Les états financiers sont préparés conformément aux méthodes comptables généralement
acceptées et présentés suivant la réglementation en vigueur au Luxembourg concernant les
organismes de placement collectif.
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MEMNON FUND

Notes aux états financiers au 29 février 2024 (suite)

L'actif net consolidé de la Société est libellé en euros ("EUR") et correspond a la différence
entre le total des actifs nets et le total du passif de la Société.

b) Evaluation du portefeuille-titres

1. Les titres et autres actifs cotés ou négociés sur une bourse de valeurs ou un autre marché
réglementé sont évalués sur la base du dernier cours connu. Dans le cas de titres et autres
actifs cotés ou négociés sur plus d'une bourse de valeurs ou autre marché réglementé, sont
utilisés pour le calcul du prix des titres ou actifs ces bourses de valeurs ou ces autres marchés
réglementés enregistrant le plus de transactions ;

2. Les actifs qui ne sont pas cotés ou négociés en bourse ou sur un autre marché organisé
ainsi que les actifs ainsi cotés ou négociés mais pour lesquels le dernier cours disponible n'est
pas représentatif de la juste valeur de marché sont valorisés sur la base de leur valeur de
réalisation probable, estimée prudemment et en toute bonne foi ;

3. Les espeéces en caisse ou en dépodt, effets et billets payables a vue et comptes a recevoir,
dépenses payées d’avance, dividendes en espéces et actifs liquides, y compris les instruments
du marché monétaire qui ne sont ni cotés, ni négociés sur une bourse de valeurs ou un autre
Marché réglementé et dont I'échéance résiduelle est inférieure a douze mois sont évalués a leur
valeur nominale majorée des intéréts courus, le cas échéant, et, si exigé, cette valeur nominale
est amortie selon la méthode du colt amorti ;

4. Les parts/actions d’OPC de type ouvert sont évaluées sur la base de leur derniere valeur
nette d’inventaire ("VNI") connue ou, si celle-ci n’est pas représentative de leur juste valeur de
marché, leur prix est déterminé par la Société de Gestion de maniére juste et raisonnable. Les
parts/actions d'OPC de type fermé sont évaluées sur la base de leur derniére valeur de marché
disponible ;

5. Les flux de trésorerie provenant d'opérations de swap sont calculés a la date d'évaluation du
taux swap zéro-coupon correspondant a la date d'échéance de ces flux. La valeur des swaps
correspond par conséquent a la différence entre ces deux calculs ;

6. Pour chaque compartiment, les titres dont la valeur est exprimée dans une devise autre que
la devise de référence du compartiment sont convertis dans ladite devise de référence au taux
moyen entre le dernier cours acheteur/vendeur constaté au Luxembourg ou, a défaut, sur la
place financiére la plus représentative pour ces titres ; et

7. Tout autre titre, instrument ou actif sera valorisé sur la base de sa valeur de réalisation
probable, estimée prudemment et en toute bonne foi par la Société de Gestion.

c) Opération de change pour chaque compartiment

Les avoirs en banque, les autres actifs nets ainsi que la valeur d’évaluation des titres en
portefeuille exprimés en d’autres devises que la devise du compartiment sont convertis dans
cette devise aux cours de change en vigueur a la cl6ture de I'exercice.

Les revenus et les frais exprimés dans des devises autres que la devise du compartiment sont
convertis dans cette devise aux cours de change en vigueur a la date de la transaction.

Les bénéfices et pertes de change réalisés et non réalisés en résultant sont enregistrés dans
I'état des opérations et des variations des actifs nets.
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MEMNON FUND

Notes aux états financiers au 29 février 2024 (suite)

d) Bénéfice/Perte net(te) réalisé(e) sur investissements

Le bénéfice/La perte net(te) réalisé(e) sur la vente de titres est déterminé(e) sur la base du co(t
moyen pondéré.

e) Contrats de change a terme

Les bénéfices ou pertes non réalisé(e)s sur contrats de change a terme en cours sont
calculé(e)s, le cas échéant, sur la base des taux des contrats de change a terme en vigueur a
la cléture de I'exercice et sont comptabilisé(e)s dans I'état des actifs nets.

f) Evaluation des contrats futures/a terme et des CFD

Les contrats futures/a terme et les CFD ouverts sont évalués sur la base du dernier prix de
réglement ou du dernier cours de cléture disponible sur les bourses ou les marchés
réglementés.

g) Comptabilisation des contrats futures/a terme et des CFD

Les bénéfices ou pertes non réalisés des contrats ouverts sont indiqués dans I'état des actifs
nets. Toute variation de la plus/moins-value nette non réalisée sur contrats futures/a terme et
CFD ainsi que les bénéfices et pertes nets réalisés sont mentionnés dans I'état des opérations
et des variations des actifs nets. Les bénéfices et/ou pertes non réalisés déja réglés par la
réception/le paiement d'un montant en espéces sont conservés au titre de variations de la
plus/moins-value nette non réalisée sur contrats futures/a terme et CFD dans I'état des
opérations et des variations des actifs nets jusqu'a I'échéance du contrat future.

h) Revenus

Les dividendes sont présentés nets de retenue a la source et sont enregistrés a la date de
détachement. Les intéréts sont comptabilisés selon la méthode de la comptabilité
d’engagement.

i) Frais de constitution
Les frais de constitution sont capitalisés et amortis sur une période de cing ans maximum.
j) Frais de transaction

Les frais de transaction représentent les colts afférents aux achats et ventes d’'investissements
encourus par chaque compartiment.

lls revétent la forme de frais de courtage, de commissions bancaires, d'impbts étrangers, de
commissions de Banque dépositaire et d’autres frais de transaction relatifs a I'achat ou a la
vente de valeurs mobiliéres, d’instruments du marché monétaire, d’instruments dérivés ou
d’autres actifs éligibles.

26




MEMNON FUND

NOTE 3

Notes aux états financiers au 29 février 2024 (suite)

k) Sommes a payer et a recevoir

S’agissant des transactions liées a la fois a I'activité de capital (souscriptions et rachats) et a
'achat ou la vente de valeurs mobiliéres sur les marchés, lorsque la livraison des titres est
réalisée en échange d’'un paiement en numéraire, la Banque dépositaire peut, a son entiére
discrétion, procéder a un réglement. La Banque dépositaire se réserve le droit d’annuler a tout
moment une transaction si celle-ci n’a pas fait I'objet d’'un réglement ou risque de ne pas faire
'objet d’'un réglement. Les transactions sont enregistrées dans la comptabilité a partir de
données envoyées automatiquement par le systeme dépositaire. En conséquence, aucun
montant a payer ou a recevoir n’est comptabilisé sur ces transactions.

TAXE D'ABONNEMENT

Conformément a la législation luxembourgeoise en vigueur (susceptible de changer
ultérieurement), la Société n’est soumise a aucun imp6t sur le revenu, les plus-values ou la
fortune.

La Société est soumise a une taxe d'abonnement au taux annuel de 0.05% de l'actif net,
payable trimestriellement et calculée sur I'actif net a la fin de chaque trimestre. Cette taxe sera
cependant réduite a 0.01% dans le cas des Classes d'Actions réservées aux investisseurs
institutionnels (en vertu de l'article 174 de la Loi) et des fonds de trésorerie. La taxe
d’abonnement ne s’applique pas a la portion des actifs nets d’'un compartiment investie dans
d'autres organismes de placement collectif luxembourgeois qui y sont eux-mémes soumis.

Enfin, pour les investissements dans des activités éligibles a la qualification d'activités
économiques durables sur le plan environnemental, au sens de la définition de l'article 3 du
Réglement (UE) 2020/852 sur I'établissement d’'un cadre visant a favoriser les investissements
durables et modifiant le réglement SFDR (les "Activités ESG"), la taxe d'abonnement est réduite
a 0.04% de la VNI si le compartiment concerné investit au minimum 5% de ses actifs nets dans
des Activités ESG, a 0.03% de la VNI si le compartiment concerné investit au minimum 20% de
ses actifs nets dans des Activités ESG, a 0.02% de la VNI si le compartiment concerné investit
au minimum 35% de ses actifs nets dans des Activitts ESG et a 0.01% de la VNI si le
compartiment concerné investit au minimum 50% de ses actifs nets dans des Activités ESG.
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NOTE 4 COMMISSIONS DE GESTION

La Société de Gestion est en droit de percevoir des commissions de gestion payables
annuellement sur les actifs nets de chaque compartiment, calculées en pourcentage de la VNI
de chaque Classe d'Actions, et dont le taux effectif est le suivant :

Classes d'Actions MEMNON FUND -

Memnon European Fund
| Euro EUR 1.25%
PEA I* EUR 1.25%
PEA R* EUR 1.75%
12 Euro EUR 0.85%
I USD usb 1.25%
12 USD** usb 0.85%
U2 GBP GBP 0.85%
MD Euro*** EUR 0.45%
M Euro**** EUR 0.45%
R Euro EUR 1.75%
R GBP GBP 1.75%
R USD usb 1.75%
W Euro EUR 1.00%
W USD***** usb 1.00%
E Euro EUR -

*Jusqu'au 1°" mars 2023

** Depuis le 10 mars 2023 et jusqu’au 12 avril 2024 (date de liquidation)
*** Jusqu'au 29 juin 2023

**** Jusqu'au 18 juillet 2023

***** Depuis le 12 avril 2023 (date de lancement)

Classes d'Actions MEMNON FUND -

European Opportunities Fund
| Euro EUR 1.25%
12 Euro EUR 0.85%
R Euro EUR 1.75%
E Euro EUR -
W Euro* EUR 1.00%

* Depuis le 12 avril 2023 (date de lancement)

Ces commissions sont calculées et provisionnées quotidiennement et payables chaque mois a
terme échu.

NOTE 5 COMMISSIONS DE PERFORMANCE

Le Gestionnaire peut étre habilité a recevoir une commission de performance correspondant a
un pourcentage déterminé de la surperformance de la VNI par action mesurée par rapport au
high water mark.
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Pour le MEMNON FUND - Memnon European Fund, a I'exception des Actions de la Classe E,
une commission de performance est payable si la Valeur nette d'inventaire de ladite Classe ou
Série au cours de la période de performance concernée est supérieure a la VNI cible sur ladite
période. La commission de performance (le cas échéant) s'éléve a un pourcentage de la Valeur
nette d'inventaire de la Classe ou de la Série concernée, tel que décrit ci-dessous pour chaque
Classe et applicable a la Série de la Classe concernée, qui dépasse la VNI cible de ladite
Classe ou Série a la fin de la période de performance concernée. La VNI cible désigne la VNI
cible initiale multipliée par la performance de I'Indice de référence pour la période concernée.
Pour le calcul de la VNI cible, I'Agent d’administration centrale procéde aux ajustements
nécessaires afin de prendre en compte les souscriptions, les rachats et les dividendes. L'Indice
de référence désigne un taux fixé a la valeur de la performance du MSCI Daily Net TR Europe
ex UK EURO pour chaque Période de performance.

Pour le MEMNON FUND - European Opportunities Fund, a l'exception des Actions de la
Classe E, une commission de performance est payable si la Valeur nette d'inventaire de ladite
Classe ou Série au cours de la période de performance concernée est supérieure a la VNI cible
sur ladite période. La commission de performance (le cas échéant) s'éléve a un pourcentage de
la Valeur nette d'inventaire de la Classe ou de la Série concernée, tel que décrit ci-dessous
pour chaque Classe et applicable a la Série de la Classe concernée, qui dépasse la VNI cible
de ladite Classe ou Série a la fin de la période de performance concernée. La VNI cible désigne
la VNI cible initiale multipliée par la performance de I'Indice de référence pour la période
concernée. Pour le calcul de la VNI cible, I'Agent d’administration centrale procéde aux
ajustements nécessaires afin de prendre en compte les souscriptions, les rachats et les
dividendes. L'Indice de référence désigne un taux fixé a la valeur de la performance du MSCI
Europe Mid Cap Net Return EUR pour chaque période de performance.

Compartiment Fréquence Taux de la Référence/Indice
commission de
performance
MEMNON FUND - Memnon annuelle 15.00% MSCI Daily Net TR
European Fund Europe ex UK EURO
MEMNON FUND - European annuelle 15.00% MSCI Europe Mid
Opportunities Fund Cap Net Return EUR

Pour de plus amples informations sur les commissions de performance de chaque
compartiment, veuillez vous reporter au prospectus.
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MEMNON FUND - Memnon European Fund

Code ISIN Classe d’Actions Devise de la Commissions de % des
classe performance actifs

nets*

LU0578133935 | Euro EUR 3,291.60 0.00%
LU1878180014 12 Euro EUR 40,115.56 0.01%
LU0578134073 I USD usD 8.83 0.00%
LU0578134156 U2 GBP GBP 1,983.42 0.01%
LU1878181178 M Euro EUR - Sl
LU1878181251 MD Euro EUR - S
LU0578134230 R Euro EUR 3,486.63 0.02%
LU0578134404 R GBP GBP 6.43 0.00%
LU0578134313 R USD usD - -
LU0634964729 W Euro EUR 2,961.64 0.01%
LU0634964992 W USD usD 647.71 0.10%

* Sur la base de la moyenne des actifs nets de la Classe pour I'exercice cloturé le 29 février 2024
** Sur la base de la moyenne des actifs nets de la Classe jusqu’au 18 juillet 2023
*** Sur la base de la moyenne des actifs nets de la Classe jusqu’au 29 juin 2023

MEMNON FUND - European Opportunities Fund

Code ISIN Classe d’Actions Devise de la Commissions de % des
classe performance actifs

nets*

LU2158603378 | Euro EUR 443.19 0.01%
LU2158603618 12 Euro EUR 10,241.24 0.12%
LU2158604939 R Euro EUR - -
LU2158605589 W Euro EUR - Sl

* Sur la base de la moyenne des actifs nets de la Classe pour I'exercice cloturé le 29 février 2024
** Sur la base de la moyenne des actifs nets de la Classe du 12 avril 2023 jusqu’a la fin de I'exercice cléturé le
29 février 2024

NOTE 6 AUTRES FRAIS A PAYER

Au 29 février 2024, les autres frais a payer regroupent principalement les frais d'administration,
de dépositaire et les frais d'audit.

NOTE 7 DISTRIBUTION DE DIVIDENDES

La classe d'actions MD Euro du compartiment MEMNON FUND - Memnon European Fund a
versé les dividendes suivants durant I'exercice :

Devise Dividende par Date Date de Date de
Action  d'enregistrement détachement paiement
du coupon
MD Euro EUR 19.030429 24.04.2023 25.04.2023 28.04.2023
NOTE 8 CHANGEMENTS AU SEIN DU PORTFEUILLE

Un calendrier détaillé des modifications apportées au portefeuille pour I'exercice cléturé le
29 février 2024 est disponible gratuitement sur simple demande adressée au siége social de la
Société.
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TAUX DE CHANGE AU 29 FEVRIER 2024
Taux de change utilisés a la fin de I'exercice :

1 EUR = 0.85548798 GBP
1 EUR = 1.08214979 USD

FACILITES DE CREDIT

Le 2 juin 2021, la Société a conclu un Contrat de prét avec Pictet & Cie (Europe) S.A. (la
"Banque") au titre du compartiment MEMNON FUND - Memnon European Fund, dans le cadre
d'une facilité de crédit dont le montant non confirmé a été fixé a 9,000,000 EUR.

Conformément aux termes du Contrat de prét, la Société a convenu d'apporter en garantie a la
Banque le portefeuille du compartiment participant.

Au 29 février 2024, le compartiment n'a pas utilisé cette facilité de crédit.

Le 9juin 2023, la Société a conclu un Contrat de prét avec Pictet & Cie (Europe) S.A. (la
"Banque") au titre du compartiment MEMNON FUND - European Opportunities Fund, dans le
cadre d'une facilité de crédit dont le montant non confirmé a été fixé a 4,000,000 EUR.

Conformément aux termes du Contrat de prét, la Société a convenu d'apporter en garantie a la
Banque le portefeuille du compartiment participant.

Au 29 février 2024, le compartiment n'a pas utilisé cette facilité de crédit.
COMMISSION DE DILUTION

Dans certains cas, notamment lors de transactions de grande envergure, les colts
d'investissement et/ou de désinvestissement peuvent étre tels qu'ils nuisent aux intéréts des
Actionnaires dans la Société. Pour éviter une telle situation, appelée "dilution", le Conseil
d'Administration de la Société peut prélever une commission de dilution lors de l'achat, du
rachat et/ou de la conversion d'actions, laquelle est retenue et intégrée dans I'actif de la Série
ou Classe concernée. Si cette commission est prélevée, le montant reviendra a la Classe ou
Série du compartiment concerné, au profit de tous les Actionnaires de cette Classe ou Série et
fera donc partie de I'actif de la Série ou Classe concernée de ce compartiment.

La commission de dilution sera calculée sur la base des frais de transaction encourus au titre
des investissements sous-jacents du compartiment concerné, y compris toutes les
commissions, marges et taxes applicables.
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Le paiement d'une telle commission dépendra des volumes achetés, rachetés ou convertis. Le
Conseil d’Administration de la Société peut prélever une commission de dilution discrétionnaire
lors de I'’émission, du rachat et/ou de la conversion d’actions, lorsqu'il estime que la transaction
en question pourrait nuire aux intéréts des Actionnaires existants (dans le cas d'émissions) ou
restants (dans le cas de rachats). La commission de dilution peut notamment étre prélevée
dans les cas suivants :

* lorsque les actifs nets d'un compartiment ne cessent de diminuer a la suite de rachats
massifs ;

* lorsque la taille d'un compartiment est devenue réellement problématique ;

* en cas de "volumes substantiels" de rachats, de souscriptions et/ou de conversions,
plus précisément si ces opérations de rachat/souscription nettes représentent plus de
5% du total des actifs du compartiment ;

* achaque fois que le Conseil d'Administration de la Société estime que les intéréts des
Actionnaires justifient le recours au prélévement d'une commission de dilution.

Dans tous les cas, la commission de dilution ne pourra excéder 2% de la Valeur nette
d’'inventaire des actions souscrites, converties ou rachetées.

Au cours de l'exercice clos le 29 février 2024, aucun des compartiments n’a appliqué de
commission de dilution.

CONTRATS DE CHANGE A TERME

Les contrats de change a terme sur des paires de devises identiques listés ci-aprés sont
cumulés. Seule la date d'échéance la plus éloignée est présentée.

Au 29 février 2024, le Fonds était engagé dans les contrats de change a terme suivants :

MEMNON FUND - Memnon European Fund

Devise Achat Devise Vente Date d’échéance
GBP 424,326.42 EUR 495,407.49 28/03/2024
uUsD 7,925,350.22 EUR 7,301,576.54 28/03/2024

La plus-value nette non réalisée sur ces contrats au 29 février 2024 était de EUR 13,904.60 et
figure dans I'état des actifs nets.

EVENEMENT POST CLOTURE

Un nouveau prospectus est entré en vigueur en mars 2024.
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Total Expense Ratio ("TER") (Annexe non révisée I)

Conformément a la Directive de I'Asset Management Association Switzerland ("AMAS") du
16 mai 2008 (état au 5 aolt 2021), la "Directive pour le calcul et la publication du Total Expense
Ratio (TER) pour les placements collectifs de capitaux”, la Société est tenue de publier un TER
pour la derniére période de douze mois.

Le TER se définit comme le rapport entre le total des frais d'exploitation (se composent
principalement des commissions de conseil en investissement et de gestion, des commissions
de banque dépositaire, intéréts et frais bancaires, des commissions de service, des commissions
de performance, des impbts et taxes) et la VNI moyenne (calculée sur base de la moyenne
journaliere du total des actifs nets pour I'exercice concerné) du compartiment/de la classe

d’actions concerné(e) exprimée dans sa devise de référence.

Pour la période courant du 1 mars 2023 au 29 février 2024, le TER était le suivant :

Classe

Devise

TER annualisé incluant les frais

de performance

TER annualisé excluant les frais
de performance

MEMNON FUND - Memnon European Fund

| Euro
12 Euro
1 USD
U2 GBP
R Euro
R GBP
R USD
W Euro
W USD
E Euro

MEMNON FUND - European Opportunities Fund

| Euro

12 Euro
R Euro
W Euro
E Euro

EUR
EUR
usbD
GBP
EUR
GBP
usbD
EUR
usbD
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
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1.43%
1.04%
1.56%
1.03%
1.99%
2.42%
2.09%
1.22%
1.34%
0.21%

1.49%
1.20%
2.02%
1.26%
0.27%

1.43%
1.03%
1.56%
1.02%
1.97%
2.42%
2.09%
1.21%
1.34%
0.21%

1.49%
1.08%
2.02%
1.26%
0.27%
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Performance (Annexe non révisée Il)

La performance par classe d’actions a été calculée par comparaison entre la valeur
nette d'inventaire par action au 29 février 2024 et la valeur nette d'inventaire par action
au 28 février 2023.

La performance a été calculée par nos soins respectivement a la fin de chaque
exercice conformément a la "Directive pour le calcul et la publication de performance de
placements collectifs de capitaux" de I'Asset Management Association Switzerland ("AMAS") du
16 mai 2008 (état au 5 aolt 2021).

La performance indiquée consiste en des données historiques dont il est impossible de déduire
la performance actuelle ou future. Les commissions et frais pergus lors de I'émission et, le cas
échéant, lors du rachat d’actions, n‘ont pas été pris en compte dans le calcul des
données relatives a la performance.

Au 29 février 2024, les performances étaient les suivantes :

Classe Devise Performance Performance Performance
pour I'exercice cloturé pour I'exercice cloturé pour I'exercice cloturé
au 29 février 2024 au 28 février 2023 au 28 février 2022

MEMNON FUND - Memnon European Fund

| Euro EUR 1.09% 14.91% 15.46%
12 Euro EUR 1.49% 15.31% 15.79%
1 USD usD 3.07% 17.81% 16.23%
U2 GBP GBP -0.88% 20.65% 11.70%
R Euro EUR 0.54% 14.38% 14.96%
R GBP GBP 1.49% 14.88% 15.25%
R USD usD 2.52% 17.29% 15.71%
W Euro EUR 1.30% 15.11% 15.31%
W USD usD 1.09% - -
E Euro EUR 2.31% 18.39% 17.48%
MEMNON FUND - European Opportunities Fund
| Euro EUR 1.21% 12.48% 13.80%
12 Euro EUR 1.60% 12.82% 4.57%
R Euro EUR 0.90% 13.36% * -
W Euro EUR 3.64% * - -
E Euro EUR 2.49% 16.35% 16.44%

* La performance des classes d’actions lancées pendant la période a été calculée en comparant I'actif net par action a la
date de lancement de la classe d’actions avec I'actif net par action en fin de période.
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Autres informations aux Actionnaires (Annexe non réviseée lll)

1. REMUNERATION DES MEMBRES DE LA SOCIETE DE GESTION

La Société de Gestion a adopté une politique de rémunération conforme aux principes édictés
par la loi du 10 mai 2016 portant modification de la loi modifiée du 17 décembre 2010 ("la loi
OPCVM").

Le tableau suivant présente le montant total des rémunérations pour I'exercice financier, ventilé
en rémunération fixe et rémunération variable, versées par la Société de Gestion a ses
employés. Il a été établi en tenant compte du point 162 de la section 14.1 des lignes de
conduite en matiére de rémunération de 'AEMF en ce qui concerne la confidentialité et la
protection des données.

Nombre de Total des | Rémunératio | Rémunération variable
bénéficiaires | rémunérations n fixe (bonus cibles ou
(en EUR) (EUR) discrétionnaires,
rémunération sous
forme de parts) (en
EUR)
Total des
rémunérations versées
par la Société de 6 1,930,171 444 171 1,486,000
Gestion au cours de
I'exercice financier

Complément d'explication :

* Les bénéficiaires indiqués désignent les preneurs de risque (en ce compris les 3
dirigeants exergant leur activité au Luxembourg) ainsi que les employés de la Société
de Gestion dédiés aux activités de celle-ci pour I'ensemble des fonds gérés, et
rémunérés par elle.

* Les avantages ont été octroyés sur la base de critéres tels que le niveau de séniorite,
le rang hiérarchique ou d'autres critéres d'éligibilité, sans tenir compte de critéres de
performance, et ils sont donc exclus des chiffres relatifs a la rémunération fixe ou
variable fournis ci-avant.

* Le total des rémunérations fixes et variables indiqué s'appuie sur la proportion des
actifs sous gestion représentée par la Société.

* La revue annuelle pour I'exercice cléturé au 29 février 2024 n'a pas été finalisée a la
date du présent rapport. Les résultats de I'examen annuel de 2023 ne font pas
exception a la regle.

*  Aucune modification n'a été apportée a la politique de rémunération adoptée depuis sa
mise en ceuvre.

2. REGLEMENTATION RELATIVE AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES

Au 29 février 2024, la Société était soumise aux exigences du Réglement (UE) 2015/2365
relatif a la transparence des opérations de financement sur titres et de la réutilisation. Aucune
transaction correspondante n'a toutefois été effectuée au cours de I'exercice auquel les états
financiers se rapportent.
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3. INFORMATIONS CONCERNANT L’EVALUATION DU RISQUE

Introduction

Les compartiments Memnon Fund - Memnon European Fund et Memnon Fund - European
Opportunities Fund ont recours a I'approche par les engagements pour surveiller leur exposition
globale au risque. A cet égard, les instruments financiers dérivés sont convertis dans la position
équivalente de leur actif sous-jacent. L’exposition globale au risque ne devra pas excéder la
VNI du compartiment.
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Sustainable Finance Disclosure Regulation ("SFDR") (Annexe non
révisée V)

Le 27 novembre 2019, le réglement (UE) 2019/2088 du Parlement européen et du Conseil sur
la publication d’'informations en matiere de durabilité dans le secteur des services financiers
("SFDR") a été publié. Le SFDR vise a renforcer I’harmonisation de I'intégration des risques en
matiére de durabilité, de la prise en compte des incidences négatives en matiére de durabilite,
de la promotion des caractéristiques environnementales ou sociales et des investissements
durables, ainsi qu’a renforcer la transparence envers les investisseurs finaux a ces égards, en
exigeant des informations précontractuelles et des informations fournies en continu destinées
aux investisseurs finaux.

Le SFDR fournit des définitions de haut niveau et différencie plusieurs catégories de produits,
notamment les "produits relevant de I'article 8", qui sont des produits financiers promouvant,
entre autres caractéristiques, des caractéristiques environnementales ou sociales, ou une
combinaison de ces caractéristiques, pour autant que les sociétés dans lesquelles les
investissements sont réalisés appliquent des pratiques de bonne gouvernance ("Produits
relevant de l'article 8 du SFDR") et les "produits relevant de Il'article 9", qui sont des produits
financiers ayant l'investissement durable comme objectif ("Produits relevant de I'article 9 du
SFDR").

Le compartiment suivant de MEMNON FUND est catégorisé comme un produit financier
relevant du champ d'application des articles suivants du SFDR au 29 février 2024 :

Compartiment Catégorisation actuelle en vertu du SFDR,
au 29/02/2024

MEMNON FUND - Memnon European Fund Article 8

Au sens du réglement SFDR (réglement (UE) 2019/2088 du 27 novembre 2019 sur la
publication d’informations en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers),
I'autre compartiment ne promeut pas de caractéristiques environnementales et/ou sociales et
n’a pas pour objectif I'investissement durable.

Aux fins du réglement "Taxinomie" (réglement (UE) 2020/852 du 18 juin 2020 sur
I'établissement d’'un cadre visant a favoriser les investissements durables et modifiant le
reglement (UE) 2019/2088), les investissements sous-jacents a l'autre compartiment ne
tiennent pas compte des critéres de durabilité environnementale des activités économiques
définis par I'UE.

Pour le compartiment visé par l'article 8, I'annexe non auditée relative aux Normes techniques
de réglementation ("RTS") est présentée aux pages suivantes.
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