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Alles in allem war das Jahr 2023 ein zufriedenstellendes Bdrsenjahr, das jedoch mit vielen
Hindernissen gespickt war.

Die Aktienmaérkte begannen das Jahr mit einer positiven Note, da sie eine Erholung der
Weltwirtschaft erwarteten, die insbesondere durch die Entspannung der Energiepreise
und die pldtzliche Wiedererdffnung der chinesischen Lokomotive nach drei Jahren des
Stillstands beglnstigt wurde. Die Zinserhéhungen der Zentralbanken, die entschlossen

setzten die Anleihen- und Aktienméarkte unter Druck.

Im Marz fihrten die Beinahe-Pleiten mehrerer US-Regionalbanken und der
Zusammenbruch der Credit Suisse zu einer splrbaren Verkrampfung, doch die

O waren, die galoppierende Inflation zu bremsen, erschwerten die Gleichung jedoch und

Regulierungsbehérden und Regierungen zeigten durch ihr rasches Handeln, dass die

Fehler im Management der Lehman-Krise eingepreist waren. Im Herbst waren viele

Anleger von der Angst vor einer harten Landung des US-Wachstums (es ist selten, dass
@ eine Volkswirtschaft eine Anhebung der Leitzinsen um 500 Basispunkte Gberstehen kann,

ohne in eine Rezession zu geraten) und der Konjunkturabschwéchung in Europa und China

geplagt, wo das erhoffte Feuerwerk ausblieb. Das ungewdhnlich heftige Wiederaufflammen
NG

des israelisch-palastinensischen Konflikts Anfang Oktober war ein weiterer Risikofaktor, der
das ohnehin schwache Vertrauen héatte belasten kdnnen.

Die aufeinanderfolgenden Reden der Présidenten der FED und der EZB zum Jahresende
waren fur die Markte, die sich seitdem deutlich erholt haben, in zweifacher Hinsicht
hoffnungsvoll: Zundchst nahmen sie den Druck auf die langfristigen Zinsen (die in den
USA von fast 5% Ende Oktober auf weniger als 3,9% Ende Dezember gesunken waren).
Vor allem aber stellen sie Leitzinssenkungen im Jahr 2024 in Aussicht, wodurch die

von den restriktiveren Finanzierungsbedingungen betroffenen Sektoren (Baugewerbe,
Immobiliensektor usw.) wieder an Fahrt gewinnen kénnen.

Nach drei eher auBergewdhnlichen Geschéftsjahren, die von Covid und seinen Folgen,
dem darauf folgenden Inflationsfieber und der Riickkehr der Konflikte gepragt waren,
war 2023 das Jahr der Normalisierung: wiedergewonnene Mobilitat, Abbau logistischer
Spannungen, Entspannung der Inflation, Landung des Wachstums, aber leider auch tief

angespannte internationale Beziehungen, die daran zweifeln lassen, ob ein dauerhafter
Frieden moglich ist.
Langerfristige Auftriebskrafte

Mit Blick Gber den kurzfristigen Tellerrand hinaus halten wir uns an das Gebot von Charlie
Munger (treuer Partner von Warren Buffett), der gerade im Alter von 99 Jahren seinen

OLIVIER Hut genommen hat: «Wirklich gute Anlagemdéglichkeiten ergeben sich nicht sehr oft und

DELOOZ

dauern nicht sehr lange, also muss man bereit sein, zu handeln, wenn die Situation eintritt.»
Mehrere Themen scheinen uns heute sowohl im Hinblick auf das kiinftige Wachstum als
auch auf die Aufwertung der Unternehmen, die davon profitieren werden, vielversprechend
zu sein. Kiinstliche Intelligenz nattrlich, die eine ebenso starke industrielle Revolution

wie die Elektrifizierung Ende des 19. Jahrhunderts oder die Internetwelle sein kdnnte;

die Energiewende, die bereits im Gange ist, aber nicht Gber Nacht stattfinden wird; die

Rickkehr von Produktionseinheiten in den Westen, die die Schwellenlédnder erfolgreich

MARILOU angezogen hatten.
GOUEFFON

Getreu unserer seit Uber drei Jahrzehnten bewéhrten Strategie der Titelauswahl bleiben
wir sowohl bei der Qualitat der von uns ausgewahlten Vermdgenswerte als auch bei deren
Bewertung diszipliniert: Nur um den Preis dieser Geduld werden die verwalteten Portfolios
ihre vollen Friichte tragen.
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CLARTAN ASSOCIES

KOLLEGIALE STRUKTUR

Clartan Associés verwaltet Vermdgenswerte

fur private und institutionelle Kunden. Seit

1986 entwickelt sich das unabhangige
Vermdgensverwaltungsunternehmen, welches

von der franz&sischen Finanzmarktaufsicht als
Portfolioverwaltungsgesellschaft zugelassen ist,

auf Grundlage eines spezifischen Modells, welches
auf besonderen, gemeinsamen Werten der Partner
beruht. Der gemeinsame Nenner dieses Modells
liegt in der Umsetzung des kollegialen Miteinanders
aller Individuen der Firma bei den wichtigen

Fragen des taglichen Geschéfts. Die Beteiligung
der Fondsmanager am Gesellschaftskapital

und eine Beteiligung der Mitarbeiter am
Unternehmensgewinn sorgen fir eine langfristige
Bindung an das Unternehmen. So kénnen Kunden-
und Mitarbeiterinteressen auf lange Sicht in Einklang

gebracht werden.

AUSGEWAHLTE LEISTUNGEN

Die Verwaltung des Vermogens erfolgt Gber die SICAV
Clartan, die aus verschiedenen Teilfonds besteht
(Clartan-Ethos ESG Europe Small & Mid Cap, Clartan
Europe, Clartan Valeurs, Clartan Evolution und

Clartan Patrimoine), sowie durch Verwaltungsmandate
fur Anleger mit individuellen Anlagewiinschen.
Clartan Associés hat seinen Sitz in Paris und unterhélt
Niederlassungen in Bonn und Lausanne. Das
Fondsmanagement-Team ist regelmaBig unterwegs in
den Landern mit Vertrieb der SICAV, d. h. Frankreich,
Deutschland, Belgien, Luxemburg, Osterreich und die
Schweiz.
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INVESTMENTSTRATEGIE

FONDSMANAGEMENT IM TEAM

Unser Kerngeschéft ist die Verwaltung von Fonds mit
Aktienschwerpunkt.

Den Grundpfeiler unseres Know-hows bilden Gespréche
vor Ort. Daher besuchen wir jedes Jahr Gber 150
Unternehmen und sprechen dabei nicht nur mit der
Unternehmensfiihrung, sondern auch mit anderen
Akteuren der Wertschopfungskette: Kunden, Lieferanten
oder Wettbewerbern.

Aus unserem Anlageuniversum wahlen wir Unternehmen
mit nachhaltigem Gewinnwachstum, dauerhaftem
Wettbewerbsvorteil und klar erkennbarer Strategie aus.
Unsere Anlagen tétigen wir bei hohen Kursabschlagen
gegeniber dem fairen Wert des Unternehmens: Damit
besteht bei Kauf gleichzeitig ein Sicherheitspuffer und
Kursaufholpotenzial.

UNSERE FONDS

Alle Teilfonds werden von einem eigenen
Anlageausschuss verwaltet, der wochentlich
zusammenkommt. Jede Investmentidee wird von einem
Fondsmanager ohne branchen- oder sektorbezogene
Zuordnung aufbereitet und vom Anlageausschuss
bewertet. Dieser Ansatz sichert das Engagement
jener, die verantwortlich fir ein Dossier zeichnen

und gewahrleistet eine objektive Betrachtung aus
unterschiedlichen Blickwinkeln. Gleichzeitig wird der
Voreingenommenheit des Fondsmanagers gegeniber
seinem Bereich entgegengewirkt.

Clartan Valeurs wurde 1991 aufgelegt und soll auf lange
Sicht (mindestens funf Jahre) Wertsteigerungen erzielen
und eine héhere langfristige Performance aufweisen als
die weltweiten Bérsenmarkte.

Der Anlageprozess besteht darin:

e internationale Qualitatsunternehmen mit langfristig
hoher Rentabilitat auszuwahlen;

e diese mit einem Abschlag gegeniber ihrem
langfristigen Wert zu erwerben;

e und die Titel so lange zu halten, bis sich
Qualitatsmerkmale und Wertentwicklung decken.

Clartan Patrimoine wurde 1991 aufgelegt. Der Fonds
eignet sich fir den Einsatz in groBen Einmalanlagen oder
fur Kapitalansparplénen Gber zwei bis funf Jahre.

Das Anlageziel des Fonds besteht darin, einen
Kapitalerhalt und eine Aufwertung des angelegten
Kapitals fir einen Zeithorizont ab 2 Jahren aufwérts bei
einer vergleichsweise niedrigen Volatilitat zu erzielen.

Clartan Europe, wurde 2003 aufgelegt. Das Anlageziel
des Fonds besteht darin, Uber einen Zeitraum von
mehr als funf Jahren eine bessere Wertentwicklung zu
verzeichnen als die wichtigsten européischen Bérsen.
Sein Anlageuniversum umfasst européische Titel mit
mittelfristig hohem Aufwartspotenzial.

Clartan Evolution Das Anlageziel des Fonds besteht
darin, Uber einen Zeitraum von mindestens finf Jahren
ein besseres Risiko-Rendite-Profil aufzuweisen als die
wichtigsten internationalen Borsen. Das Portfolio besteht
zu 20% bis 70% aus Aktien mit geringer erwarteter
Volatilitat. Der Rest setzt sich im Wesentlichen aus
Zinsprodukten zusammen.

Clartan Ethos ESG Europe Small & Mid Cap, wurde

im September 2020 aufgelegt. Der Fonds investiert in
Aktien kleiner und mittlerer Kapitalisierungen, die ein
verantwortliches und nachhaltiges Geschaftsmodell
aufweisen (Positive Impact). Ziel des Fonds ist Uiber einen
Anlagehorizont von mehr als finf Jahren eine positive
absolute Rendite zu erzielen, die die Wertentwicklung
der wichtigsten auf Euro lautenden européischen Indizes
des Small- und Mid Cap Segments Ubertrifft. Der Fonds
ist zu 92% in Titeln aus Landern des Europaischen Rates
investiert.
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ESG ANSATZ

Die Investition in Qualitdtsunternehmen
ist das Hauptkriterium unseres Quality-
and-Value-Verwaltungsprozesses und
geht einher mit der Bericksichtigung
des Engagements dieser Unternehmen

in den Bereichen Umwelt, Soziales

ELIZABETH und Governance. Diese Kriterien sind
DE SAINT LEGER heute eine Prioritat in der Welt der
Unternehmen, um Kunden zu gewinnen
und zu binden sowie den Mitarbeitern
langfristig einen Sinn zu geben. Es geht also darum,
Unternehmen ausfindig zu machen, die in der Lage
sind, nachhaltigen Wert zu schaffen, der zwischen den
Aktiondren und den anderen Wirtschaftssubjekten
geteilt wird, d. h. eine Form von gesellschaftlicher
Vorbildfunktion, die mit einer finanziellen Leistung

gleichzusetzen ist.

Wir sind Uberzeugt, dass die Beriicksichtigung von
ESG-Fragen in der Analyse unseren Prozess zur
Ermittlung der Unternehmen, die am ehesten eine
nachhaltige Rendite bieten, bereichert. Deshalb
berlcksichtigen wir in unserem Anlagebereich und
in unserem Verwaltungsprozess extra-finanzielle
Kriterien und stitzen uns dabei auf das Research von
Ethos Services SA. So werden in den Teilfonds Clartan
Patrimoine, Clartan Evolution, Clartan Valeurs und
Clartan Europe eine ESG-Politik und eine Politik des
Aktiondrsengagements umgesetzt, die sich auf drei
Saulen stiitzen.

AUSSCHLUSSE

Alle Unternehmen, die mehr als 5 % ihres Umsatzes
in den folgenden Sektoren erzielen, werden von der
Investition ausgeschlossen:

e Tabakproduktion

e Glucksspiel / Geldspiel

e Pornografie

e unkonventionelle Waffen

® nicht-therapeutisches Cannabis
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=PRI

Principles for
Responsible
Investment

Fonds
ARTICLE 8
SFDR

Su:
Finance

Dariber hinaus werden Unternehmen, die auf
hoéchster Ebene umstritten sind und kontreversen
aufweisen, systematisch Gberprift und ggf. aus
dem Fonds ausgeschlossen (ein Verbleib muss gut

begriindet werden).

BEST-IN-CLASS

Clartan Associés strebt als Mindestziel an, dass

50 % des Vermdgens in Aktien und Anleihen von
Unternehmen investiert werden, die von Ethos Services
SA in den besten Ratingkategorien bewertet wurden
(A+). Diese Politik gilt nur fir Vermdgenswerte, die

in Aktien von bérsennotierten Unternehmen und in

Unternehmensanleihen investiert sind.

ENGAGEMENT

Clartan Associés verpflichtet sich dartiber hinaus einen
Dialog tber die ESG-Thematik mit den Unternehmen
im Rahmen von One-on-One-Treffen mit dem
Management Uber den Grad der Berlicksichtigung der
ESG-Herausforderungen zu etablieren. Im Rahmen der
Abstimmung bei Hauptversammlungen strebt Clartan
Associés an, mindestens 50 % seines Aktienbestands
in jedem der vier Teilfonds der SICAV, die dieser Politik
unterliegen, abzustimmen. Die Politik der aktiven
Aktionarsbeteiligung und des Dialogs gilt nur fur
Vermdbgenswerte, die in Aktien von bérsennotierten
Unternehmen investiert sind.

* OHNE BARGELD UND STAATSANLEIHEN

I 3 REPUBLIQUE FRANGAISE

UMFANG UND ANWENDUNG

Die ESG-Politik von Clartan Associés gilt fur die
Teilfonds Clartan Patrimoine, Clartan Evolution, Clartan
Valeurs und Clartan Europe. Der Teilfonds Clartan Ethos
ESG Europe Small & Mid Cap wendet seinerseits die
acht Prinzipien fur sozial verantwortliche Investitionen

von Ethos* an.

Die in den Portfolios gehaltenen Emittenten werden von
Ethos Services SA einer extra-finanziellen Bewertung
(A+; A-; B+; B-; C) unterzogen. Diese Bewertungen
werden dann von Clartan Associés aggregiert und
berechnet.

* https://www.ethosfund.ch/sites/default/files/2022-10/2022_Principes_Ethos_pour_ISR_FR_A4_FINAL pdf
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DIESER BERICHT RICHTET SICH AUSSCHLIESSLICH AN PROFESSIONELLE ANLEGER.

INTERNATIONALE AKTIEN
JAHRESBERICHT 2023

ERGEBNIS 2023*

+22,8%

In 2023 stieg Clartan Valeurs um 22,8%
(C-Klasse). Auch die wichtigsten Aktienmérkte
stiegen. Der Stoxx Europe 600 stieg um 16,6%
und der MSCI World Euro 20,5%. Seit seiner
Auflegung im Jahr 1991 hat der Fonds eine
kumulierte Wertentwicklung von 971% (bzw.
7,6% annualisiert) erzielt. 2023 wird also
sowohl aus absoluter als auch aus relativer
Sicht als guter Jahrgang in Erinnerung bleiben.

Das Jahr war von gro3en Unsicherheiten tber
die Inflationsentwicklung in den wichtigs-
ten Industrieldndern und damit auch Uber
die Geldpolitik gepragt. Letztendlich scheint
nun klar zu sein, dass die raschen Leitzinse-
rhéhungen hinter uns liegen und wir 2024 in
einen Abwartszyklus eintreten werden. Die
européaische Wirtschaft verlangsamte sich im
Laufe des Jahres stark, fiel aber nicht in eine
Rezession, wie viele befiirchtet hatten. Die US-
Wirtschaft wiederum Ubertraf alle Prognosen,
indem sie ein Wachstum von Uber 2% aufrech-
terhielt. Die groBe Enttduschung des Jahres
wird sicherlich China bleiben, das die COVID-
Beschréankungen Ende 2022 aufgehoben hatte
und von dem man einen starken Aufschwung
hatte erwarten konnen. Dieser Aufschwung
war sehr kurzlebig und die Wirtschaft fiel ab
dem Friihjahr wieder in die Stagnation zurtck.

Vor diesem Hintergrund haben sich die Finan-
zmarkte, sowohl Anleihen als auch Aktien,
nach einem schlechten Jahr 2022 erholt. Man
kénnte bildlich sagen, dass der Markt eine
«Angstmauer» erklommen hat, da sein schoner
Lauf durch das Nichteintreten von Katas-
trophenszenarien ermdglicht wurde.

Innerhalb des Aktienmarkts schnitten Large
Caps deutlich besser ab als ihre kleineren
Kollegen, da letztere starker von den stren-
geren Kreditbedingungen betroffen waren.
Der Fonds profitierte davon, da die meisten
Unternehmen im Portfolio in die Kategorie der
Large-Caps fallen.

DIE FONDSMANAGER

N
oD
NICOLAS MARILOU MICHEL
DESCOQS GOUEFFON LEGROS
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Mit einem Liquiditdtspuffer von fast 10% zu
Beginn des Jahres, der innerhalb weniger
Wochen rasch wieder angelegt wurde, war der
Fonds das ganze Jahr Uber fast vollstandig in
Aktien investiert. In den Portfolios wurden eine
Reihe von Bewegungen vorgenommen. Unter-
nehmen aus dem Pharmasektor wie Astrazene-
cawurden reduziert oder wie Roche und Sanofi
aus dem Portfolio genommen. Auch Unterneh-
men, deren Aussichten uns schwach oder ris-
kant erschienen, wie Vivendi, Vodafone oder
Danone, wurden reduziert oder aus dem Port-
folio genommen. Nvidia wurde im September
nach seinem guten Lauf vollstandig verauBert,
um in andere Linien umgeschichtet zu werden.

Auf der Kaufseite fihrten wir Unternehmen
aus dem Sektor elektronische Komponenten
wie ASML, Micron oder Seagate sowie aus
dem Sektor Bergbau und Metalle mit BHP,
Norsk Hydro und Boliden ein oder stockten
sie auf. Zum Jahresende kauften wir auch qua-
litativ hochwertige Unternehmen wie Dassault
Systémes, Atlas Copco oder Assa Abloy.

Der Fonds bleibt fast vollstdndig in Aktien
investiert, um von der erwarteten wirtschaft-
lichen Erholung infolge des Energieschocks
und der Landung der Inflation zu profitieren.
Die in Clartan Valeurs gehaltenen Unterneh-
men weisen eine Eigenkapitalrendite von fast
20% auf und sind mit dem 11-fachen ihrer
Gewinne bis 2024 bewertet. Sie bieten somit
aufgrund ihrer hohen Qualitdt eine attraktive
Aufwertungsperspektive fir den langfristigen
Anleger.



CLARTAN VALEURS

PER 31.12.2023 TOP POSITIONEN* JAHRESPERFORMANCE
TITELS % |_JAHRE _____PERFORMANCES |
BNP PARIBAS 4,7 2023 +22,8%
PUBLICIS 4,3 2022 -6,2%
ASML 3,9 2021 +9,6%
AIRBUS 3,8 2020 -12,1%
SHELL 3,8 2019 +25,6%
SOCIETE GENERALE 3,6 2018 -12,8%
ALLIANZ 3,5 2017 +13,7%
STELLANTIS 33 2016 +10,6%
TOTALENERGIES 33 2015 +6,4%
BHP 3,3 2014 +4,5%

*IN % OF NET ASSETS
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Quelle: Clartan Associés per 31.12.2023
Die Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fir die zuklinftige Entwicklung
ESG BEWERTUNGEN PROFIL DES PORTFOLIOS
RISIKOINDIKATOR (SRI) ESG-PERFORMANCE (Stand: 31.12.2023) ANLAGEVERMOGEN DES FONDS 538 M€
Bei geringerem Risiko Bei héherem Risiko IN DEN BESTEN 80% KGV 12 MONATE 10,9
< > RATINGKATEGORIEN (A+; A-; B+) * ° DIVIDENDENRENDITE 39%

* AUSSER BARMITTEL UND OGAW
1 2 3@ 5 6 7

Risikoskala von 1 (geringstes Risiko) bis 7

(hochstes Risiko), wobei 1 nicht eine risikolose
Investition bedeutet. Die Risikokategorie, in die
dieser Investmentfonds fallt, ist nicht garantiert und
kann sich im Laufe der Zeit &ndern.

Das Risikoniveau des Fonds ergibt sich aus

der Aktienexposition.

VERWEIS AUF DIE WICHTIGSTEN RISIKEN

AKTIENKURSRISIKO, KAPITALVERLUSTRISIKO,
WECHSELKURSRISIKO.

* ANTEILSKLASSE C. **MORNINGSTAR RATING AM 30.12.2023 UND SUSTAINABILITY RATING AM 30.11.2023 © 2023 MORNINGSTAR, INC. ALLE RECHTE VORBEHALTEN. *** QUANTALYS RATING AM 31.12.2023.
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DIESER BERICHT RICHTET SICH AUSSCHLIESSLICH AN PROFESSIONELLE ANLEGER.

DEFENSIVER MISCHFONDS
JAHRESBERICHT 2023

ERGEBNIS 2023*

+6,5%

Im Jahr 2023 stieg der Nettoinventarwert von
Clartan Patrimoine C um +6,5%, womit sich
die historische durchschnittliche Jahresper-
formance seit der Auflegung im Juni 1991 auf
+4,2% belauft.

Der Fonds ist Uberwiegend in Anleihen inves-
tiert, wobei mindestens 50% des Nettover-
mogens aus auf Euro lautenden Anleihen mit
Investment-Grade-Rating bestehen. Diese Ba-
sis bietet Stabilitdt und, was neu ist, Rendite. Er
wird durch ein Aktienportfolio erganzt, das auf
35% des Nettovermogens begrenzt ist. Da die
Verzinsung von Zinsprodukten nunmehr dem
Ziel des Fonds besser entspricht und um die
Volatilitdt des Fonds zu begrenzen, haben wir
die Aktienquote von 30% im Dezember 2022
auf 10% im Frihjahr und 5% im Herbst 2023
gesenkt. Wir behalten ein Portfolio bei, das
sich auf defensive Sektoren konzentriert und
eine Dividendenrendite von 3,7% aufweist.

Erinnern wir uns daran, dass der 10-jghrige
deutsche Staatsanleihenzins mehrere Jahre
lang bis Ende 2021 negativ war. In dieser
abnormalen Situation bestand fir uns das
groBte Risiko darin, dass die Zinsen wieder in
Richtung Normalitat zuriickgingen. Wir warte-
ten, bis der Grof3teil des Anstiegs hinter uns
lag, und erhohten aktiv die Duration: Wir ver-
kauften die meisten variabel verzinslichen An-
leihen und ersetzten sie durch festverzinsliche
Anleihen und erhdhten die Anleihenallokation
auf 91% des Nettovermdgens. Die Duration,
die Ende 2022 unter 1 liegt, betragt nun 2,1
und die erwartete Rendite 3,7%. Die Rendite
von Investment-Grade-Unternehmensanleihen
mit einer Laufzeit von zwei Jahren ist zu diesem
Zeitpunkt hoher als die Rendite von drei- oder
funfjahrigen Anleihen in der Eurozone.

DIE FONDSMANAGER

THIBAULT
DU PAVILLON

NIKOLAY
MARINOV

ELIZABETH
DE SAINT LEGER
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Wir setzten weiterhin auf eine gute Kredi-
tqualitét, Uberwiegend Investment Grade,
und erhdhten die Diversifizierung durch eine
groBere Anzahl von Emittenten: So kamen
u.a. Arcadis, BPCE, BFCM, ENI, Forvia, Imerys,
Intesa und Verallia neu ins Portfolio. Der Anteil
der Staatsanleihen, die als Standby-Medium
betrachtet werden, bleibt mit 6% des Netto-
vermdgens gering. Im Jahr 2023 ist der Bei-
trag der Anleihen zur Wertentwicklung des
Fonds, die insbesondere von der jiingsten Zin-
sentspannung profitiert haben, sehr viel hoher
als der Beitrag der Aktien, der sich auf den Jah-
resanfang konzentriert.

Die wiedergewonnene  Attraktivitat
Anleihen verleihnt dem Clartan Patrimoine

von

neuen Schwung, indem er mit einem breiten
Fundament ausgestattet wird, das zu einer
gleichmé&Bigen Wertentwicklung beitragen
und die Volatilitdit begrenzen durfte. Diese
Positionierung ist geeignet, eine agile und vor-
sichtige Anpassung an die Herausforderungen
des Jahres 2024 zu ermoglichen.



CLARTAN PATRIMOINE
PER 31.12. 2023 TOP POSITIONEN*

TITELS %
AKTIEN

CO FINANCIERE RICHEMONT 0,5
ESSITY 0.5
BOUYGUES 0,5
BIOMERIEUX 0,5
NESTLE 0,4
ANLEIHEN

DEUTSCHLAND 1,5% 0,5/24 4,7
ARCADIS 4.875% 02/28 3,7
BECTON DICKINSON 0.034% 08/25 3,6
INTESA SANPAOLO 2.125% 05/25 3,5
VERALLIA 1.625% 05/28 3,2

*IN % OF NET ASSETS

ENTWICKLUNG DER ANTEILSKLASSE C SEIT JUNI 1991

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

JAHRESPERFORMANCE

|_JAHRE _____PERFORMANCES
2023 +6,5%
2022 -5,1%
2021 +2,2%
2020 -3,7%
2019 +4,3%
2018 -4,1%
2017 +2,4%
2016 +2,6%
2015 +1,6%
2014 +1,7%

58,57 €

MORNGSTAR
(alalalale

Jeh A MORMNESTR

*kk
A A A A A R Y
WWWw®wQuanto

ARTIKEL 8

®

SFDR FundStars
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Quelle: Clartan Associés per 31.12.2023

Die Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fur die zuklnftige Entwicklung

RISIKOINDIKATOR (SRI)

Bei geringerem Risiko Bei hdherem Risiko

1@ 3 4 5 6 7

Risikoskala von 1 (geringstes Risiko) bis 7

(hochstes Risiko), wobei 1 nicht eine risikolose
Investition bedeutet. Die Risikokategorie, in die
dieser Investmentfonds fallt, ist nicht garantiert und
kann sich im Laufe der Zeit &ndern.

Die Exposition in Aktien und Zinsprodukte
bestimmt das Risikoniveau des Teilfonds

VERWEIS AUF DIE WICHTIGSTEN RISIKEN

ZINSPRODUKTE, KREDITRISIKO, AKTIENKURSRISIKO
KAPITALVERLUSTRISIKO, WECHSELKURSRISIKO.

ESG BEWERTUNGEN PROFIL DES PORTFOLIOS

ESG-PERFORMANCE (Stand: 31.12.2023) ANLAGEVERMOGEN DES FONDS 175 M€

IN DEN BESTEN KGV 12 MONATE 12,2

84%
RATINGKATEGORIEN (A+; A-; B+) * DIVIDENDENRENDITE 3,7%

* AUSSER BARMITTEL UND OGAW

* ANTEILSKLASSE C. **MORNINGSTAR RATING AM 30.12.2023 UND SUSTAINABILITY RATING AM 30.11.2023 © 2023 MORNINGSTAR, INC. ALLE RECHTE VORBEHALTEN. ***QUANTALYS RATING AM 31.12.2023.
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DIESER BERICHT RICHTET SICH AUSSCHLIESSLICH AN PROFESSIONELLE ANLEGER.

EUROPAISCHE AKTIEN
JAHRESBERICHT 2023

ERGEBNIS 2023*

+15,3%

Im Jahr 2023 weist Clartan Europe eine Werten-
twicklung von +15,3% (Anteil C) auf, die mit
der Wertentwicklung seines Referenzindex
(Morningstar Developed Markets Europe net
return in €: +15,6%) Ubereinstimmt. Die kumu-
lierte Performance belduft sich auf +224% seit
der Auflegung im Mai 2003.

Die europaischen Aktienmérkte beenden das
Jahr 2023 mit einem positiven Ergebnis nach
einem krummen Weg, der von widersprichli-
chen Winden geprégt war:

¢ Die europaische Wirtschaft hat sich in diesem
Jahr mit einem erwarteten BIP-Wachstum von
0,6% verlangsamt, wobei einige groBe Volk-
swirtschaften sogar eine negatives Wirtschafts-
wachstum verzeichnen (Deutschland).

e Die Beschéftigung (6,5% Arbeitslosenquote
im Euroraum), der Riickgang der Inflation (2,4%
im November gegentiber 10,6% im Oktober
2022) und die Stabilisierung des AuBenhandels
waren konjunkturstiitzende Faktoren.

e Auf mikrodkonomischer Ebene sorgten die
Entspannung der Energiepreise in Europa in
Verbindung mit der Behebung logistischer
Spannungen und dem geringeren Abbau von
Lagerbestanden dafir, dass die Gewinnspan-
nen und die Visibilitat fir die Unternehmen wie-
der hergestellt werden konnten.

e Auf der Anleihenseite scheint der Hohepunkt
vorerst erreichtzu sein: Nachdem die deutschen
10-Jahres-Renditen im Oktober mit 3% geflir-
tet hatten (ein seit 2011 nicht mehr erreichter
Stand), schlossen sie bei rund 2%.

Unsere Aktienstrategie bestand darin, die Port-
foliostruktur allmahlich auf Value-Unterneh-
men umzustellen, die auf eine wahrscheinliche
Konjunkturerholung reagieren (wie Halbleiter),
und gleichzeitig von Fall zu Fall Gelegenheiten
zu nutzen.

DIE FONDSMANAGER

OLIVIER
DELOOZ

ELIZABETH
DE SAINT LEGER

MARILOU
GOUEFFON
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Dies fuhrte dazu, dass wir Air Liquide, Airbus,
AstraZeneca, Roche, Rubis, Unibail und
Worldline verduBerten. Im Gegensatz dazu wur-
den im Laufe des Jahres neue Positionen in das
Portfolio aufgenommen: Accenture, Amundi,
ENI, Forvia, Geberit, Kion, Norsk Hydro, Rémy
Cointreau, Rexel, Soitec und Verallia. Der Fonds
blieb das ganze Jahr tber investiert.

Die hochsten Beitrdge zur Wertentwicklung
lieferten: Stellantis, Technip Energies, Inditex,
Elis, BNP Paribas, Saint-Gobain und Publicis. Im
Gegensatz dazu belasteten Alstom, ALD und
SMCP die Performance.

Ende Dezember 2023 ist Clartan Europe mit 45
Titeln zu 99% in européische Aktien investiert.
Die groBten Positionen sind Société Générale,
Danone, Bouygues, Elis und BNP Paribas.
Die gehaltenen Unternehmen weisen im
Durchschnitt eine Eigenkapitalrendite von 15%
und eine Borsenbewertung zum Neunfachen
der fir 2024 erwarteten Ergebnisse auf. Das
Aufwertungspotenzial des Fonds ist erheblich.



CLARTAN EUROPE

PER 31.12. 2023 TOP POSITIONEN* JAHRESPERFORMANCE
TITELS % JAHRE PERFORMANCES
SOCIETE GENERALE 4,5 2023 +15,3%
DANONE 3,7 2022 -10,1%
BOUYGUES 3,6 2021 +13,5%
ELIS 3,6 2020 -12,0%
BNP PARIBAS 3,6 2019 +26,0%
FORVIA 3,1 2018 -22,6%
KINGSPAN 3,1 2017 +8,7%
STMICROELECTRONICS 3,0 2016 +4,5%
VEOLIA 3,0 2015 +5,7%
CO FINANCIERE RICHEMONT 2,8 2014 +3,6%
*IN % OF NET ASSETS
ENTWICKLUNG DER ANTEILSKLASSE C SEIT MAI 2003
324,16 €
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Quelle: Clartan Associés per 31.12.2023
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Die Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fir die zuklinftige Entwicklung

ESG BEWERTUNGEN

ESG-PERFORMANCE (Stand: 31.12.2023)

IN DEN BESTEN
RATINGKATEGORIEN (A+; A-; B+) *

RISIKOINDIKATOR (SRI)

Bei geringerem Risiko Bei héherem Risiko

3@ s

Risikoskala von 1 (geringstes Risiko) bis 7

(hochstes Risiko), wobei 1 nicht eine risikolose
Investition bedeutet. Die Risikokategorie, in die
dieser Investmentfonds fallt, ist nicht garantiert und
kann sich im Laufe der Zeit andern.

Das Risikoniveau des Fonds ergibt sich aus der
Aktienexposition.

77%

»
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7

<
<

1 2

* AUSSER BARMITTEL UND OGAW

6

VERWEIS AUF DIE WICHTIGSTEN RISIKEN

AKTIENKURSRISIKO, KAPITALVERLUSTRISIKO
WECHSELKURSRISIKO

PROFIL DES PORTFOLIOS

ANLAGEVERMOGEN DES FONDS 78 M€

KGV 12 MONATE 9.1

DIVIDENDENRENDITE 4,2%

* ANTEILSKLASSE C. ** MORNINGSTAR RATING AM 30.12.2023 UND SUSTAINABILITY RATING AM 30.11.2023 © 2023 MORNINGSTAR, INC. ALLE RECHTE VORBEHALTEN. *** QUANTALYS RATING AM 31.12.2023.
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DIESER BERICHT RICHTET SICH AUSSCHLIESSLICH AN PROFESSIONELLE ANLEGER.

AUSGEWOGENER MISCHFONDS
JAHRESBERICHT 2023

ERGEBNIS 2023*

+9,5%

Im Jahr 2023 weist Clartan Evolution eine
Wertentwicklung von +9,5% auf, die von einer
guten Entwicklung der Aktienmarkte und der
wieder eintrédglichen Anleihenmarkte getragen
wird.

Das Aktienexposure, das satzungsgemalR
zwischen 20% und 70% liegen kann, schwan-
kte das ganze Jahr Gber um die 60%. In einem
weiterhin inflationdren Umfeld legte das Ve-
rwaltungsteam Wert auf Firmen mit hoher Visi-
bilitat:

e durch die Auswahl von Unternehmen, die
in der Lage sind, ihre Gewinnspannen und
Volumina zu halten, insbesondere solche, die
auf tragféhigen strukturellen Trends beruhen,
wie Wabtec, ein weltweiter Anbieter von tech-
nischen Produkten und Dienstleistungen fir
die Eisenbahn, oder Arcadis, ein fuhrendes
Unternehmen im Bereich des nachhaltigen
Ingenieurwesens,

® indem sie sich auf Akteure mit soliden Bi-
lanzen und wiederkehrenden Cashflows stit-
zen (u. a. Olwerte), die so vor kostspieligen
Finanzierungskosten auf Grund hoher Zinsen
bewahrt werden.

Parallel hierzu nutzte das Team einige Gele-
genheiten mit qualitativ hochwertigen Unter-
nehmen, die eine kursseitige Achterbahnfahrt
an der Boérse durchmachen, wie Richemont,
das Flaggschiff im Luxusgltersegment, oder
Nestlé.

Der Anteil der Anleihen blieb relativ stabil und
bewegte sich zwischen 35% und 39% des Net-
tovermdégens im Jahr 2023. Da die Zentralban-
ken die Zinsen wahrscheinlich nicht weiter an-
heben werden, wurde die Duration allmahlich
von 1,0 auf 2,0 verlangert. Auf diese Weise
wurde fast die Halfte der Anleihebestande er-
neuert, wobei die Diversifizierung erhéht und
das weitaus Uberwiegende Investment-Grade-
Kreditrating bevorzugt wurde.

DIE FONDSMANAGER

THIBAULT
DU PAVILLON

NIKOLAY
MARINOV

ELIZABETH
DE SAINT LEGER
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Die Aktienquote trug etwa 80% zur Werten-
twicklung des Fonds bei, der Rest entfiel auf
Zinsprodukte.

e Der positive Beitrag war gut verteilt; die bes-
ten Beitrage leisteten Bouygues (dessen Kurs
um +22% stieg), Crédit Agricole (+31%), Elis
(+37%), Inditex (+59%) und Technip Energies
(+44%).

e Die Enttduschungen konzentrierten sich auf
finf Positionen, von denen vier veraulBert wur-
den (ALD, Energean, Diageo und Worldline);
Bakkafrost wurde behalten. Sie schmaélern die
Bruttoperformance der Aktien um weniger als
ein Viertel.

Die Aussichten fiir Clartan Evolution sind gut,
da die Inflation zurlickgeht, eine Lockerung
der Geldpolitik erwartet wird, sich der Konsum
erholt, aber auch

e Aktien von Unternehmen mit glnstigen
Gewinnaussichten bei moderaten Bewer-
tungen (12-Monats-KGV von 12,5) und einer
erwarteten Rendite von 3,6%,

* Anleihen, die mit einer attraktiven Verzinsung
wieder zu einem Gegengewicht zur Volatilitat
der Aktienmarkte werden.



CLARTAN EVOLUTION

PER 31.12. 2023 TOP POSITIONEN* JAHRESPERFORMANCE

TTITELS %
BOUYGUES 2,7 2023 +9,5%
NOVARTIS 2,4 2022 -6,2%
VEOLIA 2,3 2021 +4,5%
RALPH LAUREN 2,2 2020 -4,5%
ELIS 2,1 2019 +12,6%
KINGSPAN 2,1 2018 -12,6%
BIOMERIEUX 2,1 2017 +8,0%
CREDIT AGRICOLE 2,0 2016 +7,7%
SPIE 2,0 2015 +0,6%
WESTINGHOUSE AIR BRAK TEC 1,9 2014 +1,3%
CO FINANCIERE RICHEMONT 1,9

*IN % OF NET ASSETS

ENTWICKLUNG DER ANTEILSKLASSE C SEIT DEZEMBER 2012
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Quelle: Clartan Associés per 31.12.2023

Die Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fir die zukiinftige Entwicklung

ESG BEWERTUNGEN PROFIL DES PORTFOLIOS
RISIKOINDIKATOR (SR1) ESG-PERFORMANCE (Stand: 31.12.2023) ANLAGEVERMOGEN DES FONDS 46 M€
Bei geringerem Risiko Bei héherem Risiko IN DEN BESTEN 83% e —— 2o
= = RATINGKATEGORIEN (A+; A-; B+) ’ DIVIDENDENRENDITE 3,6%
* AUSSER BARMITTEL UND OGAW
1 2@ 4 5 6 7

Risikoskala von 1 (geringstes Risiko) bis 7

(hochstes Risiko), wobei 1 nicht eine risikolose
Investition bedeutet. Die Risikokategorie, in die
dieser Investmentfonds fallt, ist nicht garantiert und
kann sich im Laufe der Zeit andern.

Die Exposition in Aktien und Zinsprodukte
bestimmt das Risikoniveau des Teilfonds.

VERWEIS AUF DIE WICHTIGSTEN RISIKEN

AKTIENKURSRISIKO, KAPITALVERLUSTRISIKO,
ZINSPRODUKTE, KREDITRISIKO, WECHSELKURSRISIKO.

* ANTEILSKLASSE C. **MORNINGSTAR RATING AM 30.12.2023 UND SUSTAINABILITY RATING AM 30.11.2023 © 2023 MORNINGSTAR, INC. ALLE RECHTE VORBEHALTEN. ***QUANTALYS RATING AM 31.12.2023.
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DIESER BERICHT RICHTET SICH AUSSCHLIESSLICH AN PROFESSIONELLE ANLEGER.
NACHHALTIGER EUROPAISCHER AKTIENFONDS FUR KLEINE UND MITTELGROSSE MARKTKAPITALISIERUNGEN MIT ESG FOKUS

JAHRESBERICHT 2023

ERGEBNIS 2023*

+12,5%

Nach 2022 erwies sich das Jahr 2023 erneut
als volatil, doch dieses dritte volle Jahr des
Clartan Ethos ESG Europe Small & Mid Cap
Funds endete diesmal positiv. mit einem
Anstieg von +12,5% fur den C-Anteil, womit
die absolute Rendite seit Lancierung auf
+15,2% stieg.

Uber die finanzielle Performance hinaus war
das Jahr durch die Erlangung des franzo-
sischen Label ISR im September 2023 geprégt,
was erneut seine Kombination aus zwei Know-
hows bestatigt: das der Schweizer Ethos-
Stiftung fur die extra-finanzielle Recherche
und den aktiven Aktionariatsteil und das von
Clartan Associés fur die Finanzanalyse und die
Quality & Value-Verwaltung.

Das Borsenjahr 2023 begann mit einem
Anstieg der Markte und insbesondere der
Small- und Mid-Caps, der Mitte September
2022 eingesetzt hatte, bevor er Mitte Februar
2023 nachlieB. Es waren dann die Veroffentli-
chungen der ermutigenden Ergebnisse des
ersten Quartals und des zweiten Quartals, die
die Kurse bis Mitte August aufrecht erhielten.
Danach begann der Markt, eine Verschlechte-
rung der Ergebnisse ab dem dritten Quartal
einzupreisen. Clartan Ethos verlor zwischen
Ende Juli und Ende Oktober tber 15%, bevor
greifbare Anzeichen fir eine Verlangsamung
der Inflation sowohl in den USA als auch in
Europa auf eine Lockerung der Geldpolitik auf
beiden Seiten des Atlantiks hindeuteten, was
zu einer Erholung der Aktienmarkte im Allge-
meinen und einer besonder starken Erholung
der Small- und Mid-Caps fuhrte. Clartan Ethos
konnte dank seiner Positionierung und der
attraktiven Bewertungsniveaus seiner Positio-
nen voll von dieser Bewegung profitieren und
erholte sich in den letzten beiden Monaten des
Jahres um +20%.

DIE FONDSMANAGER

\ 8
GUILLAUME NIKOLAY MARC
BRISSET MARINOV EFFGEN

SENIOR ADVISOR

16 / JAHRESBERICHT DES FONDSMANAGEMENTS 2023

Der Fonds profitierte 2023 von seinem star-
ken Engagement in der Industrie (rund 50 %
des Fonds) mit Positionen wie Munters (+57 %
absolut im Jahresverlauf, +256 Bp Beitrag zur
Fondsperformance), Elis (+39,5 % absolut,
+122 Bp Beitrag) und Kingspan (+56 % abso-
lut, +113 Bp Beitrag), aber auch dank spezi-
fischerer Engagements: so Publicis (+46,5%
absolut, +159 Bp Beitrag), Logitech (+50,9%
absolut, +97 Bp Beitrag) oder auch Swiss Life
(+37,1% absolut, +91 Bp Beitrag).

Der Fonds konzentriert sich auf lange Trends
wie e-Mobilitdt (mit Unternehmen wie Alfen
und Renault), Kreislaufwirtschaft (Aquafil,
Befesa und Tomra), die fir die Entwicklung
erneuerbarer Energien unerléssliche Kabelin-
dustrie (Prysmian und Nexans), die innovative
Nutzung natirlicher Ressourcen (Corticeira
Amorim und Stora Enso), nachhaltiges Bauen
(Arcadis, Kingspan, Spie und Wienerberger)
oder den Bereich Infrastruktur und intelligente
Gebéude (Belimo, Kion, Munters und Spie).

Am 29. Dezember 2023 umfasst das Portfolio
45 Titel und ist zu 97,6 % in Aktien mit einer
durchschnittlichen Marktkapitalisierung von
7,8 Milliarden Euro investiert. Es wird mit
dem 12,8-fachen der erwarteten Ergebnisse
der nachsten 12 Monate bewertet und bie-
tet eine Rendite von 2,8%. Clartan Ethos ist in
Small und Mid Caps investiert, die nach wie
vor stark unterbewertet sind im Vergleich zum
Gesamtindex. Diese Anlageklasse wies 2023
im Vergleich zu den Large Caps eine der drei
schlechtesten relativen Renditen seit 2000 auf
und dirfte daher bei einer Erholung des Zyklus
eine relative Outperformance bringen.



CLARTAN ETHOS ESG EUROPE
SMALL & MID CAP PER 31.12.2023

TOP POSITIONEN*
TITELS %
MUNTERS 3,8
PUBLICIS 3,8
ARCADIS 3,5
KION 3,4
RENAULT 33
KINGSPAN 33
ELIS 3,1
SPIE 3,0
VEOLIA 2,9
STORA ENSO 2,9

*IN % OF NET ASSETS

ENTWICKLUNG DER ANTEILSKLASSE C SEIT SEPTEMBER 2020

SEPT DEZ MAR JUN SEPT. DEZ MAR JUN
2021

JAHRESPERFORMANCE
2023 +12,5%
2022 -19,8%
2021 +16,8%
PROFIL DES PORTFOLIOS

ANLAGEVERMOGEN DES FONDS 44 M€

KGV 12 MONATE 12,8

DIVIDENDENRENDITE 2,8 %
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Quelle: Clartan Associés per 31.12.2023

I M REPUBLIQUE FRANCAISE

Die Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fir die zuklinftige Entwicklung

RISIKOINDIKATOR (SRI)

Bei geringerem Risiko Bei héherem Risiko

< >
< >

1 2 3@ 5 6 7

Risikoskala von 1 (geringstes Risiko) bis 7 (hochstes
Risiko), wobei 1 nicht eine risikolose Investition bedeu-
tet. Die Risikokategorie, in die dieser Investmentfonds
fallt, ist nicht garantiert und kann sich im Laufe der Zeit
andern. Das Risikoniveau des Fonds ergibt sich aus der
Aktienexposition

VERWEIS AUF DIE WICHTIGSTEN RISIKEN

AKTIENKURSRISIKO, VERLUSTRISIKO, WECHSEL-
KURSRISI!_(O, EXTRAFINANZIELLES RESEARCH,
LIQUIDITATSRISIKO

Die von der SICAV nach ESG-Kriterien getétigten
Anlagen kénnen zu einer bewussten Einschrénkung des
mdéglichen Anlageuniversums fihren. Die Anwendung
dieser nicht-finanziellen Kriterien kann insbesondere
dazu fihren, dass der Fonds durch den Verzicht auf An-
lagemdglichkeiten, eine Untergewichtung bestimmter
Wertpapiere in Kauf nimmt oder ein konzentriertes Port-
folio verwaltet.

Dariiber hinaus kann die Einbeziehung von ESG-Krite-
rien, ein langfristiger Nachhaltigkeitsfaktor, die kurzfris-
tigen Gewinne schmélern, wenn die SICAV gezwungen
ist, ein auf extra-finanzieller Basis gehaltenes Wertpapier

* ANTEILSKLASSE C.

ESG RATING
LEADER IMPACT
LEADER ESG = 1'88

STRONG PERFORMER IMPACT

. 5,70
TRONG PERFORMER E !
STRONG PERFORMER 5C ¢ 20+
I 0.70
A R N 340
0,0%
FoLLower [N 30,40
0,0%

LAGGARD I 15, 50%

I FONDS : CLARTAN ETHOS ESG EUROPE SMALL AND MIDCAP
[ INDEX : MORNINGSTAR DEVELOPPED EUROPE MID CAP TARGET MARKET EXPOSURE NET RETURN EN EUR

Quelle : Ethos, Trucost, Morningstar 31.Dezember 2023

CO, INTENSITAT

Fonos I 1370
iNDEX [N (42,2

* CO,e-Tonnen / Umsatz in Mio€

Der Clartan Ethos ESG Europe Small & Mid Caps
Subfund wird nicht von Morningstar UK Limited
oder anderen Morningstar-Unternehmen ges-
ponsert, unterstiitzt, verkauft oder beworben. Die
Morningstar-Unternehmen geben gegeniiber
den Eigentiimern des Clartan Ethos ESG Europe
Small & Mid Caps-Subfonds oder anderen Drit-
RATINGABDECKUNG DES INDEXES: 97% ten keine ausdriickliche oder stillschweigende

. ° Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die
ZweckmaBigkeit einer Investition in Clartan Ethos
ESG Europe Small & Mid Caps-Subfonds oder
die Fahigkeit der Clartan Ethos Esg Europe Small
& Mid Caps, die allgemeine Performance der
SICAVs am Markt zu tibertreffen.

Fir mehr Informationen:http://www.clartan.com/de/ergebnisse

** MORNINGSTAR RATING AM 30.12.2023 UND SUSTAINABILITY RATING AM 30.11.2023 © 2023 MORNINGSTAR, INC. ALLE RECHTE VORBEHALTEN.

*** QUANTALYS RATING AM 31.12.2023.
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ADIDAS

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 41,9x

GESCHATZTE RENDITE2024 (e): 0,9%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 33,1
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 23,3

Adidas, der Rivale des amerikanischen Nike, ist heute
vor allem ein Beispiel fiir die Umstrukturierung, die
von seinem neuen Vorstand und einer Referenz in der
Branche, Bjérn Gulden, geleitet wird. Die Marke mit den
drei Streifen hat einen Umsatz von 22 Milliarden Euro
und verkauft jahrlich 482 Millionen Kleidungssticke und
419 Millionen Paar Schuhe.

Adidas hatte nach der Pandemie mit operativen Schwie-
rigkeiten zu kédmpfen, die von Kostenexplosionen Uber
den Abbau von Lagerbestdnden im Einzelhandel bis hin
zur Auflésung der Partnerschaft mit dem Musiker Kanye
West reichten, so dass der Aktienkurs stark abstirzte,
bevor das neue Managementteam, das Puma zum Dur-
chbruch verholfen hatte, angekindigt wurde. Das neue
Team setzt die finanziellen Ziele neu an und schlagt einen
Fahrplan vor, der sich auf eine einfache Strategie konzen-
triert: Produkte, Marke und Partnerschaften.

Im Januar 2023 wird eine Position in Clartan Valeurs ini-
tiiert. Innerhalb von neun Monaten kommt Adidas aus
den roten Zahlen: Die Umsatze sind besser als erwartet,
die Lagerbestdnde beginnen sich abzubauen und die
Jahresziele werden mehrfach angehoben. Neben der
Kampagne «New Originals» bringt das Unternehmen
Vintage-Editionen ikonischer Produkte auf den Markt,
und seine Leistungsschuhe glanzen im September an
den FiBen von Tigist Assefa, der beim Berlin-Marathon
den Weltrekord bricht. Im dritten Quartal wuchsen alle
Regionen bei konstanten Wechselkursen (einschlieBlich
China mit +6 %), mit Ausnahme von Nordamerika, wo die
Lagerbestande noch nicht abgebaut sind.

Mit den Fortschritten, die sich nach und nach zeigen,
kann sich Adidas zunehmend auf seine Strategie konzen-
trieren, und die Verbesserung dirfte sich 2024 fortset-
zen. Nachdem die Aktie seit dem ersten Januar um 50 %
gestiegen ist, hat sie noch ein groBes Potenzial fir einen
langfristigen Anstieg.

AIRBUS

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 20,5x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 1,7
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 110,5
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 71,3

Airbus, ein europaischer Vorzeigekonzern, der im
Jahr 2000 durch den Zusammenschluss mehrerer
franzésischer und deutscher Luftfahrtunternehmen
gegriindet wurde, ist einer der unbestrittenen
Weltmarktfiihrer im Bereich der zivilen und militarischen
Luftfahrt. Der Grofteil seines Geschafts (73 % im Jahr
2024) stammt aus der zivilen Transportflugzeugsparte,
die restlichen 27 % verteilen sich auf Hubschrauber (10
%) und Militarflugzeuge (17 %).

Airbus teilt sich de facto ein Duopol mit seinem
merikanischen Konkurrenten Boeing und verflgt
nach jahrzehntelangen Bemihungen Uber eine breite
Palette ziviler Flugzeuge, die vom A220 (ehemals
C-Series von Bombardier) bis zum A330 Neo reicht
und sowohl umfassend als auch modern ist. Die
Flaggschiffprogramme sind neu (A220, A350) oder
wurden gerade erst modernisiert (A320/21 Neo, A330
Neo) und sind daher alle sehr wettbewerbsfahig.

Das Unternehmen hat einen sehr guten Uberblick tiber
sein zukinftiges Geschaft mit fast 8.000 Auftrédgen, die
auf ihre Auslieferung warten. Unter diesen dominiert
Airbus insbesondere im Kurzstreckenbereich, wo fir
die A321 Neo rund 3.500 Bestellungen vorliegen, weit
vor Boeing, was den Appetit der Fluggesellschaften
auf dieses effiziente, sehr flexible Flugzeug mit groBer
Kapazitédt und langer Reichweite belegt.

Das Unternehmen geriet durch die Covid-19 Pandemie
undihre beispiellosen Auswirkungen auf den Flugverkehr
(Rickgang um mehr als 80 % im Frihjahr 2020) in
Schwierigkeiten und konnte energisch reagieren, indem
es seine Fertigungs- und Lieferraten stark senkte und
gleichzeitig eine positive Rentabilitdt zu bewahren
wusste.

Mit der Rickkehr zur Normalitét, die sich jeden Tag
mehr und mehr abzeichnet, kann sich Airbus nun wieder
darauf konzentrieren, das Tempo wieder zu steigern. Das
fir 2023 erwartete Umsatz- und Ergebniswachstum von 9
bzw. 10,5 % durfte sich auch 2024 noch fortsetzen.

ARCADIS

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 17,2x

GESCHATZTE RENDITE2024 (e): 2,0%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 4,4
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 4,7

Die Geschichte von Arcadis reicht bis ins spate 19. Jahr-
hundert in den Niederlanden zuriick, als das Unter-
nehmen fiir die Landwirtschaft ungeeignetes Land in
bewohnbare und kultivierbare Orte verwandelte. Dieses
Fachwissen im Bereich Wassermanagement wurde im
Laufe der Jahre erweitert und umfasste auch den Um-
weltschutz, die Schaffung und Verwaltung nachhaltiger
Gebaude und die Entwicklung innovativer Mobilitéats|o-
sungen. Arcadis ist heute der weltweit fiihrende Anbieter
von Design, Engineering und Beratung fir die nattrliche
und gebaute Umwelt.

Die Herausforderungen der Urbanisierung, des Kli-
mawandels, der Digitalisierung und die Erfordernisse
der Dekarbonisierung und der Energiewende bieten
dem Unternehmen zahlreiche Chancen, und es verfugt
Uber grundlegende Vorteile, um diese Herausforderun-
gen zu meistern: Image, anerkannte Kompetenzen, qua-
lifizierte Teams, globale Reichweite.

Das Unternehmen erreichte seine finanziellen Ziele, die
es sich fir den Zeitraum 2020-2023 gesetzt hatte (orga-
nisches Wachstum von 7 % pro Jahr, operative Marge
von Uber 10 %, Schulden und Betriebskapitalbedarf un-
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ter Kontrolle), und investierte weiterhin in die Verbesse-
rung seines Angebots.

Fir die néchsten drei Jahre plant Arcadis, das hohe Akti-
vitdtstempo fortzusetzen und die Rentabilitat weit Gber
den reinen operativen Hebel hinaus strukturell zu verbes-
sern. Die Anleger begriBten diese Aussicht auf nachhal-
tigen Wohlstand und machten den Kursabschlag wett,
doch unserer Meinung nach bleibt noch viel Potenzial.

ASML

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 34,8x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 1,1%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 274,8
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 27,4

Das 1984 gegriindete Unternehmen ASML war urspriin-
glich ein Joint Venture zwischen den Firmen Philips und
ASM, das sich auf die Lithografie fiir Computerchips
spezialisierte. ASML konkurrierte mit japanischen Kon-
zernen wie Canon und Nikon und war diesen ab Anfang
der 2000er Jahre mit der Einfuhrung der «Twinscan»-Ma-
schine und der neuen Tauchdrucktechnologie voraus. Ab
2010 fuhrte das Unternehmen seine ersten «EUV»-Druck-
maschinen (Extreme Ultra-Violet) ein, mit denen immer
starker miniaturisierte Schaltkreise hergestellt werden
konnten, die bis in den Nanometerbereich reichten, und
wurde so zum unangefochtenen Marktfihrer in diesem
Bereich.

Die neuesten Versionen von Twinscan, NXE:3600D oder
NXE:3400C, sind ein technologisches Juwel und dienen
dazu, die neueste Generation von Chips mittels Lithogra-
fie zu drucken, einer Technik, die der Fotografie dhnelt.
Jede Einheit besteht aus mehr als 1.600 Komponenten,
die von Uber 600 Zulieferern mit weltweit einzigartigen
Technologien geliefert werden.

Die Fortschritte bei der Miniaturisierung von Halbleitern
ermoglichen ein exponentielles Wachstum ihrer Rechen-
leistung und steigern die Leistungsféhigkeit und Nutz-
lichkeit elektronischer Gegenstande, die wir schon jetzt
nicht mehr missen méchten: Smartphones, Computer
oder andere Tablets, und sichern damit auch in Zukunft
eine starke Nachfrage nach ASML. Mit dem Einzug der
kinstlichen Intelligenz und dem Bedarf an extrem leis-
tungsfahigen Grafikkarten von Nvidia und AMD eréffnet
sich fir den EUV ein neues, stark wachsendes Marktseg-
ment.

In diesem Zusammenhang nutzt ASML sein einzigartiges
Know-how, um Chip-Foundries wie TSMC, Samsung
oder auch Intel und RAM-Hersteller wie Micron und die
koreanische SK Hynix zu beliefern. Da ASML von einem
zyklischen Aufschwung der Chipnachfrage profitiert,
wird sein Umsatz 2024 voraussichtlich 27,2 Milliarden
Euro erreichen und bis 2025 um mehr als 20 % wachsen.
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ASSA ABLOY

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 20,1x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 1,9%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 29,1
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 13,6

Assa Abloy ist ein schwedischer Konzern und Welt-
marktfiihrer. Das Unternehmen produziert und verkauft
mechanische und elektromechanische Schlésser, auto-
matische Tiiren und Sicherheitsausriistungen fiir Wohn-
und Geschaftsgebaude, die 25 % bzw. 75 % des Ges-
chafts ausmachen.

In einem Erneuerungsmarkt (mehr als 2/3 der Verkaufe)
schrankt die Treue der Kunden zu starken Marken und
spezifischen Vertriebsnetzen Neueinsteiger auf seinem
Markt ein. Gewohnheiten, Budgets und Sicherheitsan-
forderungen unterscheiden sich von Land zu Land, sind
aber immer noch steigend.

Der Konzern wahlt geschickt standardisierte Kompo-
nenten, die vor allem aus Billiglohnlandern stammen,
und reserviert eine lokale Prasenz fir die Montage. Die
weltweite Marktfihrerschaft optimiert die Effizienz der
Ausgaben flr Forschung und Entwicklung, die hoher sind
als die der Konkurrenten. Die zunehmende Verbreitung
von elektromechanischen und elektronischen Schléssern
sowie automatischen Tiren verbessert die Rentabilitat
und das Wachstumsprofil; diese Gerédte haben oft eine
kirzere Lebensdauer und erfordern auch mehr Wartung.

Die strategische Ubernahme des US-amerikanischen
Wohnungsbauunternehmens HHI, die Mitte 2022 abges-
chlossen wurde, hebt das Engagement des Konzerns in
den USA auf Uber 50 % des Umsatzes. Assa Abloy liegt
nun auf diesem hochprofitablen Markt weit vor seinen
lokalen Konkurrenten.

Im dritten Quartal 2023 stieg der Umsatz um 16 %, an-
getrieben durch Ubernahmen und Wechselkurseffekte,
aber mit einem nunmehr flachen internen Wachstum.
Der Wohnimmobilienmarkt in den USA scheint seinen
Tiefpunkt erreicht zu haben, und die Gruppe ist gut posi-
tioniert, um mittelfristig von einer Erholung des Sektors
zu profitieren.

BNP PARIBAS

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 6,8x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 7,4%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 71,8
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 48,8

BNP Paribas ruht auf drei Saulen: einer Bank fiir Pri-
vatkunden und spezialisierte Dienstleistungen, die vor
allem in Frankreich, Italien, Belgien und Luxemburg
vertreten ist, einer Abteilung fiir Vermégensverwaltung
und Versicherungen sowie einer Finanzierungs- und
Investmentbank. Sie zeichnet sich durch ein hochquali-
fiziertes Management und hochqualifizierte Teams aus.



Ihr stark diversifiziertes Modell sichert ihre Stabilitat, ihre
plattformbasierte Entwicklungsstrategie ihr Wachstum.
Ihre Rentabilitét ist besonders widerstandsféhig: Trotz
der zahlreichen Krisen, die sie in letzter Zeit durchlebt
hat, wurde in den letzten 20 Jahren kein einziger Verlust
verzeichnet. Im Gegenteil: Das tangible Nettobuchver-
mogen pro Aktie ist seit 2008 im Durchschnitt um 6,8 %
pro Jahr gewachsen.

Das Jahr 2023 zeigt erneut alle positiven Auswirkun-
gen der Transformationsplane der letzten Jahre, die
darauf abzielten, die Kostenbasis zu senken und in zuku-
nftstréchtige Geschéftsbereiche zu investieren: Die Cost/
Income Ratio sank weiter auf 60 % bis Ende September
2023, und der Nettogewinn, der in den ersten neun Mo-
naten des Jahres gegeniber 2022 um 9,5 % stieg, dirfte
erneut der beste in der Geschichte des Unternehmens
sein, getragen von steigenden Zinsmargen, aber auch
von einem Wachstum, das in allen Bereichen des Privat-
und Firmenkundengeschafts vorhanden ist.

Da der regulatorische Druck allmahlich nachlésst und die
Bank durch den Verkauf der Bank of the West zu einem
guten Preis Kapital freigesetzt hat, zahlt sie ihren Aktioné-
ren in diesem Jahr durch ein Aktienriickkaufprogramm
im Wert von fast 5 Milliarden Euro eine auB3erordentliche
Vergitung.

BOUYGUES

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 9,4x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 5,4%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 13,0
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 56,5

Nach der Diversifizierung in den 1980er und 1990er
Jahren hat Bouygues vor kurzem sein Profil durch die
Ubernahme von Equans im Bereich der multitechnischen
Dienstleistungen, die 2022 abgeschlossen wurde, wei-
terentwickelt. Die historischen Geschaftsfelder des Kon-
zerns - Bauwesen, Immobilienentwicklung und StraBen-
bau - generieren nunmehr nur noch 50 % der Einnahmen,
der Rest verteilt sich auf 1/3 Multitechnik-Dienstleistun-
genund 13 % Telekom. Die Dienstleistungen von Equans
zeichnen sich durch stark wiederkehrende Stréme und
ein Engagement in zukunftstréchtigen Themen wie Ener-
giewende und nachhaltige Geb&dude aus.

Im Jahr 2023 sind die beiden Saulen von Bouygues,
Hoch- und Tiefbau und Telekommunikation, fir die
Konzernleistung verantwortlich. Im Bausektor profitiert
Bouygues von seiner Expertise bei Infrastrukturprojek-
ten und steigert seinen Auftragsbestand in den ersten
neun Monaten um 10 %. Seine neue Tochtergesellschaft
Equans beschleunigt ihr Wachstum auf é %, unterstitzt
von gunstigen Markttrends, und verbessert ihre Profita-
bilitdétsmarge auf 2,7 %. Bouygues Telecom setzte seine
Geschaftsdynamik fort und gewann Marktanteile sowohl
im Mobilfunk- als auch im Festnetzbereich.

Wir sind der Ansicht, dass die Fahigkeit von Bouygues,
die Rentabilitdt von Equans auf ein Niveau zu heben,
das in etwa dem seiner profitabelsten Konkurrenten
entspricht, die Cash-Generierung im Telekomsektor, die
durch das Ende des Investitionszyklus im Jahr 2025 vers-
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tarkt wird, und die Widerstandsféhigkeit des Hoch- und
Tiefbaus nicht zu ihrem fairen Wert bewertet sind. Nach
unserer Einschatzung weist Bouygues einen Abschlag
von 35 % auf seinen fairen Wert auf.

ELIS

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 10,6x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 2,9%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR) : 4,4
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (in Mrd. EUR): 4,5

Das 1883 gegriindete franzésische Unternehmen Elis ist
in Europa und Lateinamerika der fiihrende Anbieter von
Miettextilien und Hygienedienstleistungen. Das Unter-
nehmen vermietet hauptsdchlich Bettwdsche, Handtu-
cher und Uniformen, die es liefert, abholt und reinigt.
Seine 400.000 Kunden kommen aus dem Hotel- und
Gaststattengewerbe, dem Gesundheitswesen, der Indus-
trie, dem Handel und dem Dienstleistungssektor.

Elis profitiert von einem stetigen Trend zum Outsour-
cing durch Unternehmen, die ihre Rdumlichkeiten und
Kosten optimieren wollen. Die zunehmende Vernetzung
des Netzwerks mit hochproduktiven GroBwaschereien
in Verbindung mit einem integrierten Modell erklart die
komfortablen Margen des Unternehmens, die durch ei-
nen starken operativen Hebel verstarkt werden. In den
neuen, teilweise unterversorgten Geografien setzt der
Konzern auf Ubernahmen, um schneller eine nachhaltige
und profitable Marktfihrerschaft aufzubauen.

Die Qualitdt des wéhrend der Pandemie erbrachten
Service starkt die Wettbewerbsposition der Gruppe.
Elis gewinnt Marktanteile und profitiert von seiner Preis-
macht, ohne das Volumen zu beeintrachtigen.

Nach einem Jahrzehnt dynamischer Expansion auf3e-
rhalb Frankreichs, die die zugrunde liegende Verbes-
serung der Rentabilitdt Uberdeckt hat, verlangsamt der
Konzern das Tempo seiner Akquisitionen und bereitet
sich darauf vor, die Friichte seiner Anstrengungen star-
ker zu ernten. Elis verfligt seit November 2023 Gber ein
Investment-Grade-Kreditrating. Nach einem erwarteten
Anstieg der Ergebnisse um 16 % fur 2023 rechnet der
Konzern mit einem organischen Umsatzwachstum von 3
bis 5 % und einer héheren Rentabilitdt im Jahr 2024. Elis
wird mit einem Abschlag von mehr als 30 % gegentiiber
seiner inneren Bewertung gehandelt.

GTT

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 16,0x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 5,1%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 4,4
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 0,6

Gaztransport et Technigaz (GTT) ist ein franzosisches
Unternehmen, das Containment-Systeme mit kryogenen
Membranen entwickelt, die fiir den Seetransport und die
Lagerung von verfliissigtem Erdgas (LNG) verwendet
werden. Die Membran verhindert den Kontakt des
LNG (bei -160 °C) mit dem Metall des Schiffsrumpfes
und verteilt den Druck auf die gesamte Schiffsstruktur,
wahrend sie die Verdunstung des Gases wéhrend der
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Fahrt begrenzt. Der Konzern erhalt Lizenzgebihren fir
seine regelmaBig verbesserte Technologie, arbeitet mit
zugelassenen Werften zusammen und benétigt fur sein
Wachstum nur wenig Kapital. Als Weltmarktfihrer ristet
GTT 70 % der im Umlauf befindlichen Flotte aus und hat
bei neueren Lieferungen ein Quasi-Monopol.

GTT profitiert sowohl von der Verlangerung der Seewege
zwischen den Erzeuger- und Verbraucherldandern,
der steigenden Nachfrage nach LNG, insbesondere
auf Kosten der Kohle, als auch von der Uberalterung
der weltweiten Flotte. Sein wachsendes Angebot an
Dienstleistungen starkt seine Verbindungen zu den
eigentlichen Auftraggebern, den Reedern wie auch ihren
Kunden. Die Wachstumsbereiche bei Tanks fur "LNG-
Treibstoff" (eine Alternative zum umweltschadlichen
Schiffsdiesel), bei der Software zur Unterstitzung der
Navigation und nun auch beim griinen Wasserstoff
bieten vielversprechende Perspektiven.

Nach einer Verdoppelung im Jahr 2022 wéchst der
Auftragsbestand 2023 dank einer weiterhin starken
Nachfrage nach LNG, der ErschlieBung neuer Gasfelder
und dem Ende der russischen Pipelinelieferungen noch
einmal kraftig an. Es wird erwartet, dass die Umsétze
sowoh!| 2023 als auch 2024 um ein Drittel steigen werden.

INTESA SANPAOLO

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 6,1x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 11,7%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 48,3
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 25,6

Intesa Sanpaolo, die gréBte Bank ltaliens, ist eine Uni-
versalbank, die bis Ende September 2023 48% ihres
Geschéfts mit italienischem Privatkundengeschaft, 17%
mit Vermdgensverwaltung, 16% mit Investmentban-
king, 7% mit Versicherungen und 12% mit Banken in
Mitteleuropa abgewickelt hat. Mit einer CET1-Quote
von 13,6 %, einem Anteil notleidender Kredite von nur 1
% an den Nettokrediten und Risikokosten von 28 Bp. ist
die Bank sehr gut kapitalisiert und gehért zu den besten
in Europa. Der Betriebskoeffizient der Bank ist mit 41,9%
so niedrig wie nie zuvor.

Das Nettoergebnis der Bank stieg bis Ende September
2023 im Vergleich zum gleichen Zeitraum 2022 auf ver-
gleichbarer Basis um +40 % und erreichte damit das
beste Ergebnis seit 2007. Die Bank hat ihr Ziel fur das
Nettoergebnis 2023 regelmaBig auf tber 7,5 Mrd. EUR
angehoben, und auch fiir 2024 und 2025 werden héhere
Ergebnisse angekiindigt. Diese Ergebnisse werden von
Zinsmargen angetrieben, die seit Ende 2022 abgehoben
haben, was in erster Linie auf den «Preiseffekt» steigen-
der Zinssatze zurlckzufiihren ist und weniger auf den
«Volumeneffekt» von Krediten. Gestutzt auf diese sehr
gute Gesundheit beschleunigt die Bank erfolgreich ihre
digitale Transformation.

Die Bank, die mit dem Sechsfachen ihrer sehr sicheren
Ergebnisse bewertet wird, wird bis 2025 mindestens
70 % ihrer Ergebnisse in bar ausschitten, um eine Divi-
dendenrendite von tber 11,5 % zu bieten.
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KINGSPAN

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 21,6x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 0,7%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 14,3
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 8,4

Das aus Irland stammende Unternehmen Kingspan ist
eine feste GréBe im Bereich der Isolierung von Wohn-,
Firmen- und Geschéftsgebduden Seit 1994 ist das Un-
ternehmen durchschnittlich um mehr als 17 % pro Jahr
gewachsen. Fast 80 % seines Umsatzes entfallen auf
Dammlésungen, wovon zwei Drittel aus dem Verkauf von
Déammplatten stammen. Das Unternehmen bietet auch
Lésungen fur Luft-, Licht- und Wassermanagement an.
Das Engagement des Unternehmens in dem &uBerst
vielversprechenden Thema der Energieeffizienz von Ge-
béuden, insbesondere von Geschéaftsgebauden, sowie
seine internationale Présenz ermdglichen es Kingspan,
weniger unter dem derzeitigen Abschwung im Immobi-
liensektor zu leiden. Letzterer ist bei Wohngeb&uden in
Europa am stérksten ausgepragt.

In seiner letzten Investorenprésentation im Oktober 2023
gab Kingspan an, seinen Umsatz bis 2030 verdoppeln zu
wollen. Diese Dynamik sollte das Ergebnis eines guten
organischen Wachstums sein, das von gezielten Akquisi-
tionen begleitet wird. In der Tat hat das Unternehmen in
den letzten Jahren immer wieder seine Fahigkeit bewie-
sen, Ubernahmen zu giinstigen Preisen zu tatigen und
diese anschlieBend effizient zu integrieren.

Das Potenzial im Zusammenhang mit der Energieineffi-
zienz bestehender Gebiude (die ein Drittel der weltwei-
ten Treibhausgasemissionen verursachen), die steigende
Zahl von Datenspeicherzentren mit sehr hohem Isolie-
rungsbedarf sind mittel- bis langfristig vielversprechende
Themen fur Kingspan, die in der aktuellen Bewertung
der Aktie nicht widergespiegelt werden.

MICRON

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 44,5x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 0,5%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 85,1
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 23,1

Das US-amerikanische Unternehmen Micron wurde
1978 in Boise, Idaho, gegriindet und hat sich seitdem
auf die Entwicklung und Herstellung von DRAM-Chips
fiir Computer und elektronische Produkte im Allgemei-
nen spezialisiert. Seit den 2000er Jahren entwickelt das
Unternehmen auch schnell schrumpfende Datenspei-
cherkarten, sogenannte NANDs, die heute etwa 25 %
seines Umsatzes ausmachen.

Micron steht an der Spitze der Halbleitertechnologie
und miniaturisiert seine Speicherkarten immer weiter.
Die neuesten Generationen stehen den Mikroprozesso-
ren von Intel oder TSMC in nichts nach. Sein neuestes
Flaggschiff, die «<HBM3e», wird 2024 in die Grafikkarten
eingebaut, die Nvidia an Betreiber von Rechenzentren
wie Microsoft Azure oder Amazon Web Services liefert,
die nun die Trainingsberechnungen fir Algorithmen der
generativen kinstlichen Intelligenz beherbergen.

Micron ist auf einem Markt tatig, der aufgrund des hohen
Niveaus der erforderlichen Technologie und des erfor-



derlichen Know-hows sehr schwer zu durchdringen ist.
Seine Hauptkonkurrenten sind die koreanischen Unter-
nehmen SK Hynix und Samsung Electronics, und diese
drei Firmen bilden ein weltweites Quasi-Oligopol. Dies
erleichtert die Preis- und Volumendisziplin, wenn der
Markt stark schwachelt, wie es von Mitte 2021 bis Mitte
2023 der Fall war.

Das Unternehmen, das von den Subventionen des kiirz-
lich verabschiedeten amerikanischen «Chips Act» pro-
fitiert, ist immer opportunistisch und plant, fir fast 100
Milliarden Dollar eine neue riesige Fabrik im Bundesstaat
New York zu bauen. Wenn diese Fabrik in einigen Jahren
in Betrieb genommen wird, wird sie noch mehr dazu bei-
tragen, den DRAM-Markt, der wohl noch lange Zeit die
Domane der drei derzeitigen Hersteller bleiben wird, fir
Importeure unzugénglich zu machen.

MUNTERS

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 21,4x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 1,2%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 2,7
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 1,4

Munters ist ein schwedisches Unternehmen, das sich
auf die Herstellung von Temperaturkontroll- und Luftrei-
nigungssystemen fiir Fabriken, Rechenzentren und die
Viehzucht spezialisiert hat. Das 1955 gegriindete Unter-
nehmen war der Pionier der Verdunstungskihlung und
ist bis heute weltweit fihrend in diesem Bereich. Mun-
ters richtet sich an Industriekunden, deren Herstellungs-
prozess eine sorgfaltige Kontrolle des Innenraumklimas
erfordert. So werden beispielsweise Lithiumbatterien,
ein Endmarkt, der 11 % des Auftragseingangs ausmacht,
in wasserfreien Rdumen mit sehr niedriger Luftfeuchtig-
keit hergestellt. Die Wachstumsmotoren von Munters
beruhen auf héheren Umweltstandards, dem Streben
nach Energieeinsparungen und der Verbesserung des
Tierschutzes in der Tierhaltung.

Im Jahr 2023 profitiert Munters’ Geschéftstatigkeit wei-
rhin von seinem proprietédren SyCool-System, das derzeit
das energieeffizienteste Angebot auf dem Markt fir
Rechenzentren ist. Nach einem Rekordauftragseingang
im Jahr 2022 mit Vertrédgen im Gesamtwert von 300 Mil-
lionen US-Dollar von Rechenzentrumsherstellern in den
USA hat der Konzern 2023 mit einem neuen Vertrag im
Wert von 137 Millionen US-Dollar seine Auftragsbicher
fir diese Anwendung weiter geflllt. Diese Vertrége
bieten eine hervorragende Sichtbarkeit bis mindestens
2025.

Angesichts der Aufwartskorrektur des Wachstumstem-
pos auf tber 10 % pro Jahr bietet die Aktie immer noch
einen Abschlag von 20 % auf unsere Schatzung des inne-
ren Wertes.

NORSK HYDRO

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 12,2x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 5,4%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 12,5
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 17,4

Norsk Hydro wurde 1905 in Norwegen gegriindet
und ist ein Aluminiumhersteller, der in der gesamten
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Wertschépfungskette tétig ist. Seine norwegischen Pro-
duktionsstétten sind Uber die bergigen Fjorde verteilt
und profitieren von einem privilegierten Zugang zu bil-
ligem Strom aus den Wasserstaudédmmen des Landes.
Das Unternehmen besitzt auBerdem 50 % von Qatalum,
einer GieBerei in Katar, die vom Zugang zu den groften
Gasreserven der Welt profitiert, und von Bauxitminen in
Brasilien. Somit ist seine Produktionskostenstruktur eine
der wettbewerbsfahigsten der Welt.

Da fir die Aluminiumverhittung groBe Mengen an
elektrischer Energie bendtigt werden, kann Hydro auch
darauf verweisen, dass er einer der umweltfreundlichsten
Produzenten ist. Die Erzeugung von Strom aus Wasser-
kraft ist namlich kohlenstoffneutral und das produzierte
Aluminium kann daher als «kohlenstoffarm» zertifiziert
werden, eine Eigenschaft, die zunehmend gefragt sein
wird.

Hydro befindet sich zu fast 42% im Besitz des norwe-
gischen Staates und ist ein strategisches Unterneh-
men des Landes, das die Aufgabe hat, die privilegierte
Position Norwegens im Stromsektor zu nutzen. Seine
Aufgabe besteht fir das Land darin, billigen Strom nicht
nur zu verbrauchen und zu exportieren, sondern ihn zu
nutzen, um in der Wertschopfungskette zu expandieren
und Produkte mit héherer Wertschépfung wie Speziala-
luminium zu exportieren.

Aluminium ist ein Metall mit einer weiterhin sehr viel-
versprechenden Zukunft und wird immer héaufiger in
allen méglichen Anwendungen wie Immobilien, Autos
oder Verpackungen eingesetzt. Der weltweite Verbrauch
steigt seit vielen Jahren stetig an.

Die Regierung hat die Aktionare des Unternehmens von
Anfang an korrekt behandelt, mit einer konstanten Politik
der Kapitalriickfihrung an den Aktionér, und die Bilanz
wurde stets in guter Verfassung mit einem niedrigen Ver-
schuldungsgrad gehalten.

NOVARTIS

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 14,0x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 3,7%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 208,2
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 43,0

Novartis wurde 1996 durch die Fusion von Ciba-Geigy
und Sandoz gegriindet. Seit 2018 hat sich der Konzern
unter der Leitung seinesvisiondren Chefs Vasant Nara-
simhan vollstandig auf vier dynamische therapeutische
Spezialgebiete und vier vorrangige geografische Regio-
nen konzentriert, die ein nachhaltiges und hochprofi-
tables Wachstum ermdéglichen.

Das Unternehmen strebt damit an, ein «Pure Player» im
Bereich der Spezialmedizin zu werden, insbesondere
in den Bereichen Immunologie, Neurowissenschaften,
Onkologie und Bekdmpfung von Herz-Kreislauf-, Nie-
ren- und Stoffwechselerkrankungen. Die USA, China,
Deutschland und Japan sind zudem die Markte, auf die
sich die Investitionen konzentrieren werden.

Zwischen 2022 und 2027 strebt Novartis ein durchschnitt-
liches organisches Wachstum von funf Prozent pro Jahr
und eine Betriebsgewinnmarge von nahezu 40 Prozent
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an. Zudem verfligt der Konzern Uber eine gesunde Bilanz,
die es ihm erlaubt, die Aktionare mit einer stetig steigen-
den Dividende zu entschadigen und gezielte Akquisitio-
nen zu tatigen, um sein vielversprechendes Forschungs-
programm weiter auszubauen.

Trotz der seit mehreren Jahren sehr guten Ergebnisse
und der begeisternden Aussichten wird die Aktie zum
weniger als 13,5-fachen der fir 2024 erwarteten Ergeb-
nisse gehandelt und bietet eine gute Dividende von fast
4 % in Schweizer Franken. Sie wird mit einem Abschlag
gehandelt, den wir auf fast 20 % gegenuber unserer Ein-
schatzung ihres fundamentalen Werts schatzen.

PRYSMIAN

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 15,4x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 1,8%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 11,4
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 15,9

Prysmian ist ein italienisches Unternehmen und weltweit
fihrend bei Kabelsystemen im Energie- und Telekom-
munikationsbereich. Mit einer geografisch gut verteilten
Geschéftstatigkeit (Europa 48 %, Amerika 45 %, Asien 7 %)
konzentriert sich der Konzern auf die Entwicklung, Hers-
tellung und Installation von Hochspannungskabeln fir
die Stromibertragung (13 % des Umsatzes), Mittel- und
Niederspannungskabeln fir zahlreiche Industriezweige
(75 %) und Kabeln, die in der Telekommunikationsindus-
trie verwendet werden, wie z. B. Glasfaserkabel (12 %).

Da Prysmian von grundlegenden Trends profitiert, wird
das Unternehmen von mehreren starken Wachstumsvek-
toren profitieren: von der energetischen und digitalen
Transformation, den westlichen Konjunkturprogrammen
dank seiner direkten Exposition gegenliber der Elektrifi-
zierung (Nieder-/Mittelspannungskabel), dem Boom sau-
berer Energien (zur Verbindung von Offshore-Windkraf-
tanlagen mit dem Festland) und der zunehmenden
Digitalisierung (Glasfaserkabel). So wird sich bei einem
erwarteten Anstieg der Offshore-Windkraftkapazitaten
um 16 % pro Jahr in den nachsten zehn Jahren der Markt
fur die Installation von Hochspannungskabeln im Off-
shore-Bereich zwischen 2020 und 2035 voraussichtlich
verdreifachen.

In den ersten neun Monaten des Jahres 2023 verzeich-
nete Prysmian stabile Einnahmen, nachdem sie 2022 um
30 % gestiegen waren. Der Auftragsbestand ist rekord-
verdachtig, einschlieBlich der Hochspannungssparte, die
einen Wert von fast Gber 10 Milliarden Euro erreicht hat.

PUBLICIS

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 11,7x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 3,9%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 21,4
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (in Mrd. EUR): 13,9

Publicis ist bald hundert Jahre alt, vereint mehr als
100.000 talentierte Mitarbeiter und ist in mehr als 100
Landern vertreten. Dank ihres Wachstums, das seit der
Covid Pandemie deutlich Gber dem ihrer Konkurrenten
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liegt, ist sie auf dem besten Weg, die weltweit fihrende
Kommunikationsfirma zu werden. Als profitabelster Akteur
der Branche Ubersteigt ihre Marktkapitalisierung die ihrer
nachsten Konkurrenten Omnicom um mehr als 30 %.

2023 war erneut ein sehr gutes Geschéftsjahr fur das
Unternehmen, in dem es die Starke seines Geschéaftsmo-
dells unter Beweis stellte, das durch die Ubernahmen von
Sapient im Jahr 2014 und von Epsilon im Jahr 2019 ein-
zigartig geworden ist. Es zeichnet sich namlich durch die
Starke seiner digitalen Technologie und die Kreativitat sei-
ner Teams aus, um die Transformation seiner Kunden im
Bereich der Kommunikation zu begleiten und zu steuern.
In diesem Jahr setzte die Gruppe ihre Outperformance
gegenulber ihren Konkurrenten fort: In den ersten drei
Quartalen veréffentlicht sie eine Beschleunigung ihres
organischen Wachstums im Vergleich zu 2019: +22 % in
Q3, nach +20 % in Q2 und +18 % in Q1. Diese Dynamik
ermoglicht es ihm, seine Jahresziele erneut anzuheben:
Er strebt nun ein erwartetes organisches Wachstum
zwischen +5,5 % und 6 %, eine operative Marge von 18
% und einen «Free Cash Flow» von nahezu 1,7 Milliarden
Euro an.

Mit weniger als dem Elffachen der fir 2024 erwarteten Er-
gebnisse, einer Dividende von Uber 4 % und ohne Schul-
den erscheint uns Publicis signifikant unterbewertet.

SHELL

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 7,6x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 4,2%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 193,5
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 302,2

Shell ist ein integrierter globaler Energieriese. Sowohl auf
See als auch an Land betreibt der Konzern die Explora-
tion und Férderung von Erdgas (die mehr als die Hélfte
seiner Aktivitdten und Reserven ausmachen) und Erdol.
Das Unternehmen ist weltweit die Nummer eins bei ver-
flissigtem Erdgas, einer strategischen Ressource, die auf
eine steigende Nachfrage stof3t und im globalen Energie-
mix stetig zunimmt.

Im Jahr 2023 setzt Shell seinen Weg zur Entwicklung na-
chhaltigerer Energien fort, mit dem Ziel, bis 2050 CO2-
neutral zu werden:

- im Bereich Kohlenwasserstoffe konzentriert sich die
Gruppe auf die profitabelsten Vorkommen und entwickelt
gleichzeitig die Kohlenstoffabscheidung und -speiche-
rung weiter;

- im Ubergangsgeschaft baut Shell seine Fiihrungsposi-
tion in der integrierten Gaskette aus und konzentriert sich
auf Chemikalien mit Mehrwert und recycelte Rohstoffe ;

- in den Wachstumsaktivitdten baut der Konzern den Ver-
kauf von Strom und Ladestationen aus; er kann sein Netz
von 46.000 Verkaufsstellen kapitalisieren, um in Zukunft
Wasserstoff und Biokraftstoffe zu vermarkten. Die Finanz-
leistung ist 2023 solide und die Nettoverschuldung wird
auf 40,5 Mrd. US-Dollar gesenkt (von 75,4 Mrd. US-Dollar
Ende 2020).

Shell bestatigt seine Strategie der Kapitalallokation und
seine Attraktivitat als Renditeanlage. Im dritten Quartal



kiindigt der Konzern eine um 32 % hohere Dividende und
eine neue Tranche von Aktienriickkdufen an, wodurch sich
die Kapitalausschittung bis 2023 auf 23 Mrd. US-Dollar
erhoht.

Nach einem Kursanstieg von tber 10% im Jahr 2023 bleibt
der Kapitalisierungsmultiplikator dieses «Majors» niedrig,
was auf ein erhebliches Aufwértspotenzial hindeutet.

STELLANTIS

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 4,0x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 7,2%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 66,7
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 192,1

Stellantis, eine Automobilkonstellation, die 2021 aus der
Fusion der PSA- und Fiat-Chrysler-Gruppe hervorgeht
erzielt den GroBteil seiner Verkaufe in Europa (17 % Mark-
tanteil), Nordamerika (9 % Marktanteil) und Stidamerika
(24 % Marktanteil), wobei jedoch 60 % seiner Ergebnisse
aus Nordamerika stammen. Die Gruppe ist auch sehr
stark auf dem Markt fur Nutzfahrzeuge, die mehr als 33
% ihres Umsatzes ausmachen (Einheit «ProOne»). Stellan-
tis’ Starken sind vielfaltig: 14 legendére Marken (darunter
Abarth, Alfa Romeo, Citroén, Chrysler, Dodge, Fiat, Jeep,
Lancia, Maserati, Peugeot), eine Kultur der Leistung und
Effizienz, ein visionarer und leidenschaftlicher Chef und
ein tugendhaftes Finanzmodell, das es erméglicht, mas-
sive Investitionen zu unterstitzen.

Im Jahr 2023, in einer Branche, die von einer technolo-
gischen Revolution, die die Orientierungspunkte ve-
rwischt, und dem Auftreten chinesischer Marken, die
nunmehr auf der Weltbihne véllig glaubwirdig sind,
erschittert wird, gelingt es Stellantis, seine Einnahmen in
den ersten drei Quartalen um 10 % zu steigern. Dartber
hinaus hélt er an seinem Ziel fest, mittelfristig eine ope-
rative Marge von Uber 10 % zu erreichen. Zudem scheint
die Gruppe eine effiziente Antwort auf die strukturelle
Herausforderung zu finden, die sich aus der Forcierung
der Elektrifizierung von Fahrzeugen und der Integration
von Software ergibt.

Bei einem Kurs von 19 Euro sind wir der Ansicht, dass die
Aktie ihr Aufwertungspotenzial noch nicht voll ausges-
chopft hat. Unserer Ansicht nach kann sie noch um mehr
als 20 % zulegen, und die jéhrliche Dividende von mehr
als 8 % ist nachhaltig.

STORA ENSO

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 19,6x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 3,1%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 9,9
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 9,6

Stora Enso ist ein tiber 700 Jahre altes finnisches Unter-
nehmen, das in den Bereichen Verpackung, Zellstoff und
Biomaterialien, Papier und Holzprodukte tatig ist. Das
Unternehmen ist in seinen Mérkten fihrend und vertikal
integriert. Als einer der gréBten Waldbesitzer der Welt
mit rund zwei Millionen Hektar profitiert der Konzern von
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einer umfangreichen internen Versorgung mit Rohstoffen.
Darlber hinaus ist Stora Enso ein 6kologisch sehr tugend-
haftes Unternehmen mit einer positiven Klimawirkung von
rund 11 Millionen Tonnen absorbiertem CO2 pro Jahr.

Die Gruppe ist auf mehrere langfristige Trends ausge-
richtet, wie z. B. die allméhliche Substitution von Plastik
durch Karton bei Verpackungen oder die zunehmende
Aufmerksamkeit fir das Bauen mit Holz. Mit dem Ziel, bis
2030 mehr als 80% des Umsatzes aus Wachstumsaktivi-
téten zu generieren, treibt der Konzern den Ausstieg aus
der Papierproduktion, seinem angestammten Geschaft,
voran und legt den Schwerpunkt auf Forschung und
Entwicklung. Auch eine Phase groBer industrieller Inves-
titionen endet 2024. Darlber hinaus entwickelt Stora ein
Vorzeigeprojekt fir Batterieanoden aus Holzpolymeren,
das 2025 in Produktion gehen soll.

Nach einem Rekordjahr 2022 litt Stora Enso 2023 unter ei-
ner zyklischen Marktverschiebung mit sinkenden Mengen
und Preisen, was das Betriebsergebnis im dritten Quartal
zunichte machte. Nun gibt es Anzeichen fir eine Stabili-
sierung der Nachfrage, die durch niedrigere Energie- und
Rohstoffpreise unterstitzt wird. Das Unternehmen verfigt
Uber ein erhebliches Aufwértspotenzial an der Borse.

UNIVERSAL MUSIC

GESCHATZTES KGV 2024 (e): 27,4x

GESCHATZTE RENDITE 2024 (e): 2,1%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2023 (in Mrd. EUR): 47,0
GESCHATZTER UMSATZ 2024 (e) (in Mrd. EUR): 11,9

Universal Music (UMG) ist das weltweit fiihrende Unter-
nehmen der Musikindustrie. Mit einem Marktanteil von
32 % bei Musikaufnahmen ist UMG der gréBte Akteur
in einer Branche, die wieder auf Wachstumskurs ist. Die
Attraktivitdt des US-amerikanischen Unternehmens ist
auf den Boom des Streamings zuriickzufiihren, einer Art
des Musikkonsums auf Abonnementbasis. Mit seinem
weltweit gréBten Musikkatalog ist UMG ein wichtiger
Content-Lieferant fur Streaming-Plattformen wie Spo-
tify und Apple, aber auch eine Brutstatte fiur vielvers-
prechende Nachwuchskinstler. Streaming macht bereits
mehr als die Hélfte des Konzernumsatzes aus und sorgt
durch wiederkehrende Streams fiir doppelte Profitabilitat
im Vergleich zum physischen Vertrieb.

Bis 2023 bleibt das Streaming-Wachstum zweistellig und
UMG gelingt es, die EBITDA-Marge um 90 Basispunkte
auf 21,4 % zu steigern. Die kurzfristigen Aussichten sind
beruhigend, dank der Ankindigung der Plattformen,
die monatlichen Abonnementpreise fir Musikliebhaber
anzuheben. In der Tat weist das Musikabonnement eine
hoéhere Konjunkturresistenz auf als das Videostreaming.
Dartber hinaus sind wir der Ansicht, dass UMG noch Uber
zahlreiche Wachstumsmoglichkeiten verfugt: Die Verbrei-
tung von Streamingdiensten, die in den Industrieldndern
35 % und in den Schwellenldndern nur 4 % betragt, lasst
weiteres Potenzial erkennen, die Monetarisierung von
Musik Gber soziale Netzwerke oder auch die Explosion
der kinstlichen Intelligenz, die den Platz der Studios bei
der Talentférderung festigen wird. Unserer Einschatzung
nach hat UMG einen Abschlag von 10 % auf seinen fairen
Wert.
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ALLGEMEINE INFORMATIONEN

PER 31.12.2023

NAME DER SICAV WIRTSCHAFTSPRUFER
CLARTAN 2 RUE GERHARD MERCATOR, BP1443

L-1014 LUXEMBOURG
GESELLSCHAFTSSITZ DER SICAV

14, BOULEVARD ROYAL BETROFFENE ZEICHNER
L-2449 LUXEMBURG ALLE ZEICHNER
RECHTSFORM DER SICAV WAHRUNG, AUF DIE DIE ANTEILE LAUTEN

INVESTMENTGESELLSCHAFT MIT VARIABLEM KAPITAL MIT

EURO
MEHREREN TEILFONDS NACH LUXEMBURGER RECHT

AUSUBUNG DES STIMMRECHTS

CLARTAN ASSOCIES HAT FUR DIE AUSUBUNG DES STIMMRECHTES BEI DEN
" HAUPTVERSAMAMLUNGEN DER UNTERNEHMEN, BEI DENEN DIE SICAV
CLARTAN ASSOCIES AKTIONAR IST, EIN BESONDERES

11 AVENUE MYRON HERRICK VERFAHREN EINGEFUHRT. UBER DIE STIMMRECHTSAUSUBUNG WIRD EIN
75008 PARIS ENTSPRECHENDER BERICHT ERSTELLT, DER DEN

ANTEILSINHABERN ZUR VERFUGUNG STEHT.

VERWALTUNGSGESELLSCHAFT UND
FONDSPROMOTER

DEPOTBANK UND HAUPTZAHLSTELLE
BANQUE DE LUXEMBOURG

14 BOULEVARD ROYAL CLARTAN ASSOCIES SAS NIEDERLASSUNG DEUTSCHLAND IST EINGETRAGEN
L-2449 LUXEMBOURG IM HANDELSREGISTER

BONN HRB 20146
ZENTRALVERWALTUNG ZUSTANDIGE AUFSICHTSBEHORDE : AMF (AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS)

- EINGETRAGEN UNTER DER NR GP90095 - KLEINE AG NACH
FRANZOSISCHEM RECHT - GRUNDKAPITAL IN HOHE VON 2 186 223 EUR
REGISTERGERICHT R.C.S. PARIS 339 485 161 - UST.-NR.: FR18339485161

EUROPEAN FUND ADMINISTRATION (EFA)
2 RUE D'ALSACE,B.P. 1725,
L-1017 LUXEMBOURG
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CLARTAN
VALEURS

CLARTAN
PATRIMOINE

CLARTAN

EUROPE

CLARTAN
EVOLUTION

CLARTAN ETHOS
ESG EUROPE

SMALL & MID CAP

AUFLEGUNGSDATUM 07/06/1991 07/06/1991 21/05/2003 21/12/2012 18/09/2020
KATEGORIE MISCHFONDS MISCHFONDS AKTIENFONDS MISCHFONDS ESG EUROPA
FLEXIBEL WELT DEFENSIV WELT EUROPA AUSGEWOGEN WELT SMALL & MID CAP
BERECHNUNG DES . . .. . .
NETTOINVENTARWERTES TAGLICH TAGLICH TAGLICH TAGLICH TAGLICH
EMPFOHLENE . . . .. .
MINDESTANLAGEDAUER UBER 5 JAHRE UBER 2 JAHRE UBER 5 JAHRE UBER 5 JAHRE UBER 5 JAHRE
MAXIMALER
o) o) O o) o)
AUSGABEAUFSCHLAG* 3% % 3% 3% 3%
RUCKNAHMEGEBUHR KEINE KEINE KEINE KEINE KEINE
C LU1100076550 LU1100077442 LU1100076808 LU1100077103 LU2225829204
ISIN D LU1100076634 LU1100077525 LU1100076980 LU1100077285 LU2225829386
| LU1100076717 LU1100077798 LU1100077012 LU1100077368 LU2225829469
C A12GBH A12GBS A12GBP A12GBL A2QB7E
WKN D A12GBJ A12GBT A12GBQ A12GBM A2QB7F
[ A12GBK A12GBU A12GBR A12GBN A2QB7G
2,01% 1,14% 2,10% 1,95% 2,19%
c DAVON 1,8% DAVON 0,9% DAVON 1,8% DAVON 1,6% DAVON 1,8%
- VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR
VERWALTUNGSGEBUHREN
U SONSTIGE 2,00% 1,14% 2,10% 1,93% 2,21%
' o ' o , ° ' o , o
VERRARTUNIEES- QIRIER D DAVON 1,8% DAVON 0,9% DAVON 1,8% DAVON 1,6% DAVON 1,8%
BETRIEBSKOSTEN VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR
2023**
1,37% 0,82% 1,48% 1,41% 1,55%
| DAVON 1,2% DAVON 0,6% DAVON 1,2% DAVON 1,1% DAVON 1,2%
VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR

C: THESAURIEREND D : AUSSCHUTTEND | : INSTITUTIONELL/THESAURIEREND

*WENN FONDSKAUF NICHT UBER CLARTAN ASSOCIES ERFOLGT

** DES WERTS IHRER ANLAGE PRO JAHR. HIERBEI HANDELT ES SICH UM EINE SCHATZUNG AUF DER GRUNDLAGE DER TATSACHLICHEN KOSTEN DES LETZTEN JAHRES

DIE VERWALTUNGSGEBUHREN, SOWIE ALLE LAUFENDEN KOSTEN, WERDEN ANLASSLICH DER AUFSTELLUNG DER EINZELNEN LIQUIDATIONSWERTE IN ABZUG GEBRACHT.

DIE VERWALTUNGSGESELLSCHAFT ERHEBT KEINE ZUSATZLICHEN KOSTEN ODER GEBUHREN UND ERHALT AUCH KEINE UMSATZABHANGIGEN RUCKVERGUTUNGEN (RETROZESSIONEN).

Die Ertrage aus diesen Klassen werden in den Anteilspreis einbezogen. Es besteht kein Anspruch auf eine Dividende.
Morningstar Globes: Die Anzahl der Globes entspricht einem Morningstar-eigenen Nachhaltigkeitsrating, das die Art und Weise misst, in der die Unter-
nehmen im Portfolio ESG-Aspekte berlcksichtigen.
Der Fonds wird von Morningstar in die Kategorie des Fonds eingeteilt.
Laufende Kosten sind alle dem Fonds in Rechnung gestellten Betriebs- und Verwaltungskosten abzliglich zusétzlicher Retrozessionen.

Die vorvertraglichen ESG-Informationen zu den einzelnen Fonds finden Sie auf unseren jeweiligen Fondsseiten unter www.clartan.com.

ACHTUNG: Dieses Werbedokument ist rein informativer Natur und stellt weder eine personalisierte Beratung jeglicher Art noch eine Werbung oder ein
Angebot in Bezug auf Finanzprodukte dar. Dieses Dokument wurde nicht von einer Regulierungsbehérde validiert. Wahrend Clartan Associés die Qua-
litét der bereitgestellten Informationen mit gréBter Sorgfalt tberprift, kénnen diese jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Fiir voll-
stdndige Informationen lesen Sie den Prospekt und die KIID und andere regulatorische Informationen auf der Website www.clartan.com oder erfragen
Sie diese kostenlos in der Unternehmenszentrale. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fir die zukinftige Wertentwicklung.
Quelle : Clartan Associés, Bloomberg.inc. Alle Rechte vorbehalten.

GRAFIKDESIGN : NATHALIE GAILLARD
FOTOS VON FRANCESCA MANTOVANI UND SEITE 2,4,6 UND 18 : ISTOCK
GEDRUCKT AUF 100% RECYCELTEM PAPIER
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FRANKREICH

11, AVENUE MYRON HERRICK
75008 PARIS

TEL: +33(0) 1 53 77 60 80

DEUTSCHLAND
POPPELSDORFER ALLEE 110
53115 BONN

TEL: +49 (0) 228 965 90 50

info.de@clartan.com

WWW.CLARTAN.COM

SCHWEIZ

AVENUE MON-REPOS, 14
1005 LAUSANNE

TEL: +41(0) 21 320 90 24





