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2024 war fir die wichtigsten Aktienmérkte ein gutes Jahr, trotz der Unsicherheiten, die den
Rhythmus bestimmten. Der Riickgang der Inflation in der westlichen Welt, die Senkung
der Leitzinsen durch die Zentralbanken, die gute Verfassung der US-Wirtschaft und die

Verbreitung von Kl waren die Griinde fir diese gute Dynamik. Bei néherer Betrachtung

\l haben jedoch die Wirtschaftsakteure in China und die scheinbare Lethargie in Europa
einige Titel, die in diesen Regionen engagiert sind, stark benachteiligt. Auch mehrere
Sektoren litten in diesem Jahr: die westliche Automobilindustrie (mit einigen Ausnahmen),
O Luxusguter, Spirituosen und Kosmetika, die Halbleiterindustrie fir Verbraucher oder fir
die Automobilindustrie, die chemische Industrie, die Olindustrie - kurz gesagt, zyklische
+—

Sektoren oder Sektoren, deren Nachhaltigkeit in Frage gestellt wird. Andere haben

bemerkenswerte Wachstumsraten mit einer Gberzogenen Bérsenperformance verzeichnet:

Hier erkennt man vor allem die amerikanische Tech-Branche wieder.
Tj Die Unsicherheiten bleiben bestehen und sind zu Beginn des Geschaftsjahres vielfaltig.
h Q.)

Welchen Ton wird die zweite Amtszeit von Donald Trump anschlagen? Besteht nicht die
Gefahr einer Uberhitzung der US-Wirtschaft und einer Blase bei US-Anlagen? Wird sich
China wirtschaftlich erholen und in Taiwan in die Offensive gehen; wird seine Bevdlkerung
auf eine zunehmend totalitdre Macht reagieren? Werden die Spannungen im Nahen

Osten ihren Hohepunkt in militédrischen Sanktionen gegen den Iran und einem starken
Anstieg des Olpreises erreichen? Wird der Krieg in der Ukraine beendet werden? Kann das
politische Chaos in Frankreich die Eurozone destabilisieren und wird sich die Européische
Union angesichts der USA und Chinas, die fest entschlossen sind, ihre jeweiligen Vorteile zu

forcieren, endlich dazu entschlieBBen, aus ihrem Schlummer zu erwachen?

In Bezug auf das Management kénnte 2025 insofern ein Wendepunkt sein, als der Leitmarkt
USA objektiv teuer ist und es nicht klar ist, ob positive Uberraschungen aus dieser Region
kommen kdénnen. Die langfristigen Zinsen kénnen sich dort anspannen, der Dollar ist
bereits stark gestiegen und der Konsens tber die Region ist bereits sehr positiv. Man sollte
auch bedenken, dass in einer konfliktreicheren Welt die Prioritaten vieler Staaten eher
strategischer als nur wirtschaftlicher und finanzieller Natur sein kénnten. Man wird also nach

Anlagemdglichkeiten Ausschau halten missen, wie zB. Schwellenlander, zyklische Werte

und kleine und mittlere europaische Werte. Aber wie schon 2024, als viele Unsicherheiten
vorherrschten, konnte sich 2025 als borsentrachtig erweisen, dank einer K, die unsere
Volkswirtschaften immer mehr durchdringt und Produktivitdtsgewinne mit sich bringt,
dank einer mdglichen Erholung des seit fast drei Jahren lang erwarteten Industriezyklus,
wéahrend sich die Energiepreise normalisieren, und dank europaischer Verbraucher, die

wieder Vertrauen fassen konnten, wenn Europa wieder aufwacht.

é)ELLl\c/Jl(E)Rz Abgesehen von all diesen kurzfristigen Unwégbarkeiten wird sich unsere grundlegende
Arbeit als langfristige Anleger auszahlen, wenn wir weiterhin doppelt diszipliniert vorgehen,
d. h. uns auf Vermdgenswerte von sehr guter Qualitédt unabhéngig von ihrer geografischen
Lage konzentrieren und diese nur dann halten, wenn ihr Preis im Vergleich zu ihrem

fundamentalen Wert nicht GbermaBig hoch ist.
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JAHRESBERICHT 2024

CLARTAN ASSOCIES

IM KERN STEHT DIE UNABHANGIGKEIT

Clartan Associés verwaltet seit 38 Jahren Kapital

fur Privat- und Geschéftskunden. Als unabhéangige
Portfolioverwaltungsgesellschaft, die von der franzésischen
Finanzmarktaufsicht Autorité des Marchés Financiers
zugelassen ist, entwickelt sich das Unternehmen seit 1986
nach einem spezifischen Modell, das auf der Einhaltung
einer gemeinsamen Geisteshaltung und gemeinsamer
Werte beruht. Die Grundlage dieses Modells ist die
Kollegialitét der Entscheidungen und ihrer Umsetzung.
Die Beteiligung der Geschéftsfihrer am Kapital des
Unternehmens und die Beteiligung der Mitarbeiter an den
Ertrégen des Unternehmens verpflichten sie langfristig. Sie
sorgen daflr, dass sich ihre Interessen und die der Kunden
langfristig angleichen.

EIN KONZENTRIERTES ANGEBOT

Die Verwaltung von Finanzanlagen erfolgt :

e (iber die Clartan SICAV, deren Teilfonds Clartan
Patrimoine, Clartan Flexible, Clartan Valeurs, Clartan Europe
und Clartan Ethos — ESG Europe Small & Mid Cap im
Folgenden néher erldutert werden;

¢ in Form von Verwaltungsmandaten fir Anleger, die eine
individuelle Ausrichtung wiinschen.

Clartan Associés hat seinen Hauptsitz in Paris und verfugt
Uber Niederlassungen in Bonn und Lausanne.

Die Managementteams sind in den L&ndern tatig, in
denen die SICAV vertrieben wird: Frankreich, Deutschland,
Osterreich, Belgien, Schweiz und Luxemburg.

PHILANTHROPIE

Innerhalb der philanthropischen Anlageklasse Clartan
Ethos — ESG Europe Small & Mid Cap Association Vallée

de la Milliér unterstitzen Clartan Associés und die Ethos
Stiftung - Berater des Fonds im Bereich der sozialen und
verantwortlichen Investitionen - das philanthropische
Projekt der Association de la Vallée de la Milliére im Bereich
Renaturierung und Férderung der Biodiversitat, das von
Yann Arthus-Bertrand ins Leben gerufen wurde.

Ouantalys Quantalys

CLARTAN

Mgl

Clartan wurde von der Quantalys Harvest Group als beste lokale Verwaltungsgesellschaft,
Kategorie ,Allocation” (lokale Verwaltungsgesellschaften, die hauptsachlich im

Inland tétig sind oder weniger als 5 Milliarden Euro verwalten) und beste flexible
Verwaltungsgesellschaft ausgezeichnet.
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MANAGEMENT-STRATEGIE

KOLLEGIALE VERWALTUNG

Unser Kerngeschéft ist die Verwaltung von Aktien. Die
Managementstrategie, Quality & Value, beruht auf drei
Saulen: einem Ansatz vor Ort, internem Finanzresearch
und einer kollegialen Umsetzung des Managements.

Unser Know-how beruht auf dem Feldansatz, der

uns jedes Jahr mit mehr als 150 Unternehmen
zusammenbringt: mit Fihrungsteams, aber auch mit
anderen Akteuren der Wertschépfungskette - Kunden,
Lieferanten oder Konkurrenten.

Innerhalb unseres Anlageuniversums wéhlen wir
Unternehmen mit nachhaltigem Gewinnwachstum aus,
die auf einem dauerhaften Wettbewerbsvorteil und einer
klaren Strategie basieren. Wir investieren, wenn der
Borsenkurs einen Abschlag auf den inneren Wert bietet:
Der Kauf bietet dann gleichzeitig eine Sicherheitsmarge
und eine finanzielle Hebelwirkung.

FONDS

Jeder der Teilfonds wird von einem eigenen Ausschuss
verwaltet. Jedes Anlagedossier wird von einem
geschéftsfihrenden Analysten ohne geografische oder
sektorale Zuordnung betreut und dem Ausschuss zur
Beurteilung vorgelegt. Diese Organisation gewéahrleistet
das Engagement der Dossierinhaber und die Objektivitat,
die sich aus den verschiedenen Blickwinkeln ergibt, und
vermeidet die Voreingenommenheit des Analysten fur
seinen Bereich.

Clartan Patrimoine wurde 1991 aufgelegt und eignet

sich fiir ein Vorsorgesparen, das unter dem Aspekt der
Erhaltung eine Wertsteigerung des investierten Kapitals
mit einem Zeithorizont von mehr als zwei Jahren und eine
geringe Volatilitét anstrebt (seit der Auflegung etwa 3 %).
Er investiert in auf Euro lautende Investment-Grade-
Anleihen. (mindestens 50 %), in verschiedene Anleihen
(hochstens 50 %) sowie in bdrsennotierte Aktien.
(hochstens 35 %).

Clartan Flexible 2012 aufgelegt und strebt Gber einen
Zeithorizont von mindestens fiinf Jahren eine Rendite-
Risiko-Kombination an, die Uber derjenigen der
wichtigsten Weltborsen liegt. Sein Portfolio ist zu 20-70%
in Aktien (mit einer erwarteten moderaten Volatilitat) und
der Rest hauptséchlich in Zinsprodukte investiert.

Clartan Valeurs wurde 1991 aufgelegt und verfolgt das
Ziel, einen langfristigen Kapitalzuwachs (mindestens

5 Jahre) zu erzielen und langfristig eine héhere
Wertentwicklung als die Weltborsen zu erzielen.

Sein Prozess besteht aus :

e internationale Qualitdtsunternehmen mit hoher und
dauerhafter Rentabilitat auswahlen;

* sie mit einem Abschlag auf den langfristigen Wert
kaufen ;

e die Wertpapiere so lange halten, wie die Qualitats- und
Leistungskriterien erfillt sind.

Clartan Europe, wurde 2003 aufgelegt. Das Anlageziel
des Fonds besteht darin, iber 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 Aufwértspotenzial.

Clartan Ethos — ESG Europe Small & Mid Cap, aufgelegt
im September 2020. Der Ansatz dieses Fonds mit SRI-
Label besteht darin, verantwortungsvoll und nachhaltig
(positive Auswirkungen) in européische Small- und
Mid-Cap-Aktien zu investieren. Der Fonds strebt

Uber einen Zeithorizont von mindestens finf Jahren
einen Wertzuwachs des investierten Kapitals und eine
Performance an, die Uber derjenigen der wichtigsten
europaischen Small- und Mid-Cap-Indizes, die auf Euro
lauten, liegt. Das Portfolio des Fonds ist zu mindestens
92% in Aktien der Lander des Europarats investiert. Seit
2024 gibt es eine philanthropische Anteilsklasse, die
spendenbasiert fir doppelten Impact sorgt.

JAHRESBERICHT DES FONDSMANAGEMENTS 2024 / 5



PRI

Principles for
Responsible
Investment

Fonds
ARTIKEL 8
SFDR

Sustainable
Finance

Disclosure .
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ESG ANSATZ

Die Investition in Qualitdtsunternehmen ist das
zentrale Kriterium unseres Quality-and-Value-
Verwaltungsprozesses und wird durch die
Berticksichtigung ihres Engagements in den Bereichen
Umwelt, Soziales und Governance (ESG) erganzt. Ziel
ist es, Unternehmen zu identifizieren, die in der Lage
sind, nachhaltigen Wert zu schaffen - einen Wert, der
zwischen Aktiondren und anderen Wirtschaftssubjekten
geteilt wird. Dies entspricht einer gesellschaftlichen
Vorbildfunktion, die auf Augenhdhe mit der finanziellen
Leistung steht.

In den Teilfonds Clartan Patrimoine, Clartan Evolution,
Clartan Valeurs und Clartan Europe wird eine ESG-
Politik und eine Politik des Aktiondrsengagements
umgesetzt. Diese stiitzt sich auf drei Sdulen sowie auf
das Research von Ethos Services SA (Ethos).

AUSSCHLUSSKRITERIEN

Alle Unternehmen, die in den folgenden Sektoren tatig
sind, werden ausgeschlossen: Tabak, Glicksspiel,
Pornografie, unkonventionelle Waffen, thermische Kohle
und nicht-therapeutisches Cannabis.

Zuséatzlich werden Unternehmen, die mitschwerwie-
genden Kontroversen@ in Verbindung stehen,
systematisch Uberprift und bei Bedarf ausgeschlossen.

TITELAUSWAHL

Die Emittenten, die in den Portfolios gehalten werden,
erhalten ein ESG-Rating von Ethos (A+; A-; B+; B-; C).
Dieser Ansatz kombiniert eine Best-in-Class-Bewertung
mit einer Kontroversenanalyse.

Mindestens 50 % des Nettovermdgens der Fonds
werden in Aktien und Anleihen mit den besten Ratings
(A+; A-; B+) investiert, wobei die Zielerreichung
monatlich veroffentlicht wird.

DAS ENGAGEMENT DER AKTIONARE

Clartan Associés verpflichtet sich, einen aktiven Dialog
mit den Unternehmen tber die Berlcksichtigung
extra-finanzieller Aspekte zu fihren. Zudem wird bei
mindestens 50 % der gehaltenen Aktienpositionen auf
den Hauptversammlungen abgestimmt.

(1) Weitere Einzelheiten zu den Ausschlussschwellen und -sektoren finden Sie in den
SFDR-Anhédngen des Prospekts.

(2) VerstoBe gegen die Grundprinzipien der Ethik und der nachhaltigen Entwicklung.
(3) Ethos Prinzipien fiir nachhaltige Anlagen



Der Teilfonds Clartan Ethos — ESG Europe Small

& Mid Cap setzt die Ethos-Grundséatze® fur sozial
verantwortliches Investieren um.

Der im September 2020 aufgelegte Fonds investiert
in europaische Small- und Mid-Cap-Unternehmen, die
sich durch die besten ESG-Praktiken auszeichnen und
deren Produkte und Dienstleistungen einen positiven
Einfluss auf die Umwelt und die Gesellschaft haben.
Ethos hat fir diesen Fonds eine einzigartige und
exklusive Methode zur extra-finanziellen Bewertung
entwickelt, die auf einem dreistufigen Prozess basiert:

AUSSCHLUSSKRITERIEN

Alle Unternehmen, die in den folgenden sensiblen
Sektoren tatig sind, werden ausgeschlossen®: Ristung
(konventionell und unkonventionell), thermische Kohle,
fossile Energien, Kernenergie, Tabak, gentechnisch
verdnderte Organismen in der Agrarindustrie,
Glicksspiel und Pornografie.

TITELAUSWAHL

Die Unternehmen werden anhand eines doppelten
Best-in-Class-Ansatzes gefiltert:

® ESG-Rating (A+; A-; B+; B-; C), kombiniert mit einer
Kontroversenanalyse®.

e Bewertung der Klimastrategie (Carbon Rating A+; A-;
B+; B-; C).

POSITIVE IMPACT

Ethos identifiziert Unternehmen, deren Produkte

und Dienstleistungen einen positiven Beitrag zur
Umwelt und Gesellschaft leisten, z. B. in den Bereichen
Kreislaufwirtschaft, Bildung, kohlenstoffarme Mobilitat,
Gesundheit, Naturkapital, Umweltschutz, nachhaltiges
Bauen, nachhaltige Energie, nachhaltige Finanzen und
Wasserwirtschatft.

Nur Unternehmen, die als Leader, Strong Performer
oder Challenger klassifiziert sind, werden fir
Investitionen berlcksichtigt.

ZUSATZLICHE MASSNAHMEN

Der Fonds stimmt systematisch auf
Hauptversammlungen ab, fihrt Dialoge mit den
Fihrungsgremien der Unternehmen und veroffentlicht
Berichte darlber.

Im Jahr 2024 erhielt der Fonds drei Sterne des
FNG-Siegels (Deutsches Forum fir Nachhaltige
Geldanlagen), die hochste Zertifizierung fir nachhaltige
Geldanlagen im deutschsprachigen Raum.

Zudem wurde das franzdsische Siegel ,Investissement
Socialement Responsable” (ISR) gemaB den 2024
aktualisierten Standards erneuert.

Laut einer im Juli 2023 verdffentlichten Studie von
Novethic haben nur 39 der 291 Fonds mit FNG-Siegel
auch ein anderes Nachhaltigkeitssiegel erhalten. Die
Verleihung des SRI-Siegels ist eine Anerkennung

der erfolgreichen Zusammenarbeit zwischen

Ethos und Clartan und betont die Transparenz und
Nachvollziehbarkeit ihrer ESG-Anséatze.

B N REPUBLIQUE FRANCAISE

SRI- und FNG-Label beziehen sich auf den
Clartan Ethos — ESG Europe Sall & Mid Cap

Die von der SICAV nach ESG-Kriterien getédtigten Anlagen kénnen zu einer bewussten Einschrdnkung des méglichen Anlageuniver-
sums fuhren. Die Anwendung dieser extra-finanziellen Kriterien kann insbesondere dazu fihren, dass der Fonds durch den Verzicht
auf Anlagemdéglichkeiten, eine Untergewichtung bestimmter Wertpapiere in Kauf nimmt oder ein konzentriertes Portfolio verwaltet.
Dariiber hinaus kann die Einbeziehung von ESG-Kriterien, ein langfristiger Nachhaltigkeitsfaktor, die kurzfristigen Gewinne schmalern, wenn
die SICAV gezwungen ist, ein auf extra-finanzieller Basis gehaltenes Wertpapier trotz seiner finanziellen Leistungsfahigkeit zu verkaufen.
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PROJEKTFONDS
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Philanthropie
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Yann Arthus-Bertrand
« ... Der Natur zurtickgeben, was man ihr genommen hat ».

Im Herzen des Vallée de Chevreuse, auf einem

28 Hektar groBen Gelénde, fihrt die von Yann Arthus-
Bertrand gegriindete Association de la Vallée de la
Milliere ein echtes Experiment zur Wiederaneignung
der Umgebung durch die Natur und die biologische
Vielfalt durch.

www.valleedelamilliere.org

VALLEE DE ] . g Clartan Associés hat sich entschieden, den Verein

LA M | LH ERE ; i ¥ durch seine spezielle Anteilsklasse Clartan Ethos-

Résérve intéorale - | @RI Association Vallée de la Milliere zu unterstiitzen.
¥ de biodiversité:: Vo g

- S E FINANZWESEN UND PHILANTHROPIE VERBINDEN

4 s X
! eps ooy 35% der
i : i e Verwaltungsgebiihren
: t . VL L el ey Y Sozialverantwortlich “ des Fonds werden an die
; - ; in einen “g Association Vallée
1 Fonds investieren de la Milliére gezahlt

. ROt e N MIT DEM
T e CLARTAN

PROJEKTFONDS
N L,
l!n

— R R P Mein Investment

CN - e SRR (il erzielt die

Fondsperformance

Der Verein erhélt
regelmaBige
Zuwendungen zur
Realisierung seines Projekts

8 / JAHRESBERICHT DES FOND.éMANAC-:rEMENTS-.2024 g .-. g



EINE PHILANTHROPISCHE
ANTEILSKLASSE

EINE AKTION FUR DIE
ERHALTUNG DER BIOLOGISCHEN VIELFALT

DER PROJEKTFONDS
CLARTAN ETHOS - ASSOCIATION VALLEE DE LA MILLIERE

Der Ansatz des Fonds besteht darin, auf verantwortungsvolle und nachhaltige Weise

in europaische Aktien mit kleiner und mittlerer Marktkapitalisierung und zu mindestens
92 % in Aktien aus den Ladndern des Europarats zu investieren.

Ziel des Fonds ist es, einen Wertzuwachs des investierten Kapitals zu erzielen und eine
Performance zu erwirtschaften, die oberhalb jener der wichtigsten europaischen
Small- und Mid-Cap-Indizes liegt. (Anlagehorizont mindestens fiinf Jahre).

Der Anleger hat mit seiner Zeichnung eine doppelte Wirkung:

* Investition in ein Thema, das Soziale und Verantwortungsvolle Investitionen (SRI) betrifft. MORNINGSTAR
e Unterstlitzung eines Projekts zum Schutz der biologischen Vielfalt. 20080
Ak AMORNGSTR

35 % der Verwaltungsgebihren kommen dem Verein zugute.

Der Clartan Projektfonds entspricht einer Klasse des Teilfonds Clartan
. Ethos ESG Small & Mid Cap. Die Verwaltungsstrategie dieses Teilfonds
; wird im weiteren Verlauf des Dokuments auf den Seiten 18 und 19 nédher erlautert. aTeLs

*%
WWW R ®Quantalys ‘

Sustainable

inance

Disclosure
2)

QUELLE: CLARTAN ASSOCIES

PER 31.12.2024.

*“MORNINGSTAR RATING AM 31.12.2024
RISIKOINDIKATOR (SRI) UND SUSTAINABILITY RATING AM 31.10.2024
©2025 MORNINGSTAR, INC.

ALLE RECHTE VORBEHALTEN.

“*QUANTALYS RATING AM 31.12.2024.

Bei geringerem Risiko

< >
<« >

1 2 3@ 5 6 7

Das Risikoniveau des Fonds ergibt sich aus der
Aktienexposition.

SOWIE DIE WICHTIGSTEN RISIKEN:

DER FONDS BIRGT DAS RISIKO EINES
TEILWEISEN ODER VOLLSTANDIGEN
KAPITALVERLUSTS.
AKTIENKURSRISIKO, WAHRUNGRISIKO,
EXTRAFINANZIELLES RESEARCH,
LIQUIDITATSRISIKO.
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DIESER BERICHT RICHTET SICH AUSSCHLIESSLICH AN PROFESSIONELLE ANLEGER.

DEFENSIVER MISCHFONDS

clartanpatr

JAHRESBERICHT 2024

ERGEBNIS 2024*

+3,7%

*KLASSE C
KAPITALISIERUNG

Im Jahr 2024 legte der Clartan Patrimoine An-
teil C um 3,7% zu, wodurch die durchschnitt-
liche historische Jahresperformance seit der
Auflegung im Juni 1991 auf 4,2% stieg.

Der Fonds ist Gberwiegend in Anleihen inves-
tiert, wobei mindestens 50% des Nettover-
mogens in auf Euro lautenden Anleihen mit In-
vestment-Grade-Kreditqualitdt angelegt sind.
bietet Stabilitdt und
Rendite. Erganzt wird der Fonds durch ein
Aktienportfolio, das maximal 35% des Net-
tovermogens ausmachen darf. Nach der dras-
tischen Reduzierung des Aktienportfolios auf
5% Ende 2023 - begtinstigt durch die wieder-
gewonnene Attraktivitdt von Zinsprodukten
- haben wir diese Anlageklasse im Laufe des
Jahres 2024 schrittweise ausgebaut, insbe-
sondere wahrend der sommerlichen Volatilitat
(9,5% des Nettovermdgens Ende 2024).
Zu den Profiteuren dieser Anpassung gehor-
ten in den USA notierte Titel wie Becton

Dieses Fundament

Dickinson, IBM, ServiceCorp und Union Paci-
fic sowie Allianz, Euronext, Iberdrola, Pernod
Ricard und Publicis. Unser Portfolio bleibt auf
defensive Sektoren fokussiert und bietet eine
Dividendenrendite von 3,5%.

Im Jahr 2024 fihrten die Desinflation und die
wirtschaftliche Abschwéachung in Europa dazu,
dass die Européische Zentralbank einen geld-
politischen Lockerungszyklus einleitete, was zu
einer Entspannung der Zinsen fir Unterneh-
mensanleihen beitrug.

Im  Investment-Grade-Segment  war  der
Rickgang besonders am kurzen Ende der
Zinskurve ausgeprégt: Bei einer Laufzeit von
zwei Jahren sank die durchschnittliche Ren-
dite um 75 Basispunkte. Unsere Strategie bes-
tand darin, die verbleibenden Staatsanleihen
zu verduBern und gezielt Renditechancen bei
hochwertigen Emittenten aus unserem Anlage-
universum wahrzunehmen.

DIE FONDSMANAGER

THIBAULT
DU PAVILLON

NIKOLAY
MARINOV

ELIZABETH
DE SAINT LEGER
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Dabeilag der Fokus weiterhin auf hoher Kredit-
qualitdt, Gberwiegend im Investment-Grade-
Bereich, und wir erhdhten die Diversifikation
durch neue Emittenten wie Fnac Darty, Kion,
Nexans, Pandora und Rexel.

Da die Duration des Portfolios auf 1,7 Jahre
(von 2,1 Ende 2023) und die erwartete Rendite
auf 3,3% (von 3,7% Ende 2023) gesunken sind,
planen wir, die Laufzeiten zu verldngern, um
die sich abzeichnende Steilheit der Zinskurve
zu nutzen.

Durch die Allokation trugen Anleihen im Jahr
2024 wesentlich starker zur Wertentwicklung
des Fonds bei als Aktien, wobei die absoluten
RenditenderbeidenSegmentebeiliberd %bzw.
10% lagen.

Mit einem Anteil von 86% des Nettovermdgens
in Anleihen verfiigt Clartan Patrimoine tUber ein
solides Fundament, das eine gleichmaBige
Wertentwicklung férdert und die Volatilitat be-
grenzt. Diese Positionierung ermdglicht eine
flexible Anpassung an die Herausforderungen
des Jahres 2025.



CLARTAN PATRIMOINE

PER 31.12.2024 TOP POSITIONEN(") JAHRESPERFORMANCE

TITEL %
AKTIEN 2024 +3,7%
BIOMERIEUX 0,5 2023 +6,5%
SANOFI 0,5 2022 -5,1%
PUBLICIS 0,5 2021 +2,2%
RICHEMONT 0,5 2020 -3,7%
EURONEXT 0,5 2019 +4,3 %
ANLEIHEN 2018 4.1 %
ARCADIS 4.875% 02/28 41 2017 +2,4 %
INTESA SANPAOLO 2.125% 05/25 3,9 2016 +2,6 %
IMERYS 1.5% 01/27 3,6 2015 +1,6 %
ARVAL 4.125% 04/26 3,3

ELIS 1% 04/25 33

(1) IN % OF NET ASSETS

ENTWICKLUNG DER ANTEILSKLASSE C SEIT JUNI 1991

MORNINGSTAR
00060
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Quelle: Clartan Associés per 31.12.2024

Die Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fur die zukinftige Entwicklung

PROFIL DES PORTFOLIOS

KREDITRISIKO
HISIKOIDIATOR (SRD
Resultiert aus der Herabstufung der ANLAGEVERMOGEN DES FONDS 158 M€

i geri isi Bei hoh Risik
Bei geringerem Risiko crnenerem ISIf Qualitat eines privaten Emittenten KGV 12 MONATE 14,5

- ~ oder dessen Ausfall. Diese Quali- DIVIDENDENRENDITE 3,5%
1 @ 3 4 5 6

7  tatsminderung kann den Wert der
Anlagen und damit den Nettoinven-

Das Risikoniveau des Fonds ergibt sich aus der tarwert des Fonds senken. ESG BEWERTUNGEN
Aktienexposition.
AKTIENKURSRISIKO

SOWIE DIE WICHTIGSTEN RISIKEN: Wenn die Aktienmarkte fallen, kann

H IN DEN BESTEN o
DER FONDS BIRGT DAS RISIKO EINES giLer':'etto'”Ve“tarwe” des Fonds RATINGKATEGORIEN (A+; A B+) 2y 82%
TEILWEISEN ODER VOLLSTANDIGEN L
KAPITALVERLUSTS. WAHRUNGRISIKO (2) AUSSER BARMITTEL UND OGAW.
ZINSRISIKO Bei Anlagen in Vermogenswerten, die

auf andere Wahrungen als die Refe-
renzwahrung des Fonds lauten, kann
der Fonds durch Wechselkursschwan-
kungen beeintréchtigt werden.

Der Wert einer Anlage kann durch
Schwankungen der Zinssatze
beeinflusst werden. Ein Anstieg der
Zinssétze flhrt zu einem Rickgang
des Werts der Anlage.

QUELLE: CLARTAN ASSOCIES PER 31.12.2024. KLASSE C: DIE ERTRAGE DIESER KLASSEN WERDEN IN DIE KOSTEN INTEGRIERT. VERLEIHT KEIN RECHT AUF EINE DIVIDENDE. **RATING VON MORNINGSTAR ZUM 31.12.2024,
NACHHALTIGKEIT ZUM 31.10.2024, DIE ANZAHL DER GLOBEN ENTSPRICHT EINEM EIGENEN NACHHALTIGKEITSRATING VON MORNINGSTAR, DAS DIE ART UND WEISE MISST, IN DER DIE PORTFOLIOGESELLSCHAFTEN DIE ESG-
RISIKEN IM VERGLEICH ZU DER VON MORNINGSTAR VORGEGEBENEN FONDSKATEGORIE HANDHABEN. © 2025 MORNINGSTAR INC., ALLE RECHTE VORBEHALTEN. *** QUANTALYS RATING AM 31.12.2024
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DIESER BERICHT RICHTET SICH AUSSCHLIESSLICH AN PROFESSIONELLE ANLEGER.

AUSGEWOGENER MISCHFONDS

clartanflexible

JAHRESBERICHT 2024

ERGEBNIS 2024*

+7,9%

*KLASSE C
KAPITALISIERUNG

Im Jahr 2024 stieg der Clartan Flexible um
7,9%. Der Fonds verfolgt das Ziel, das Rendite-
Risiko-Verhéltnis im Vergleich zu den wichtigs-
ten Weltborsen Uber einen Zeitraum von funf
Jahren oder langer zu optimieren. Zu diesem
Zweck werden die Allokation und die Wertpa-
pierauswahl kontinuierlich angepasst.

In einem insgesamt positiven Umfeld an den
Aktienmarkten - trotz vereinzelter Volatilitats-
phasen und ohne generellen Uberschwang
- lag das Aktienengagement, das satzungs-
gemalB zwischen 20% und 70% betragen kann,
bei etwa 60%. Wahrend der politisch unkla-
ren Entwicklung in Frankreich mit Neuwahl
des Parlaments, war jedoch ein Rickgang zu
verzeichnen.

Das Portfolio wurde aktiv verwaltet, um Eigen-
schaften zu priorisieren, die wir in diesem
Kontext als besonders vorteilhaft betrachten:

e Uberdurchschnittliche Gewinnaussichten,

e eine positive Dynamik bei der Revision von

Gewinnschatzungen sowie ein glnstiger
Borsenimpuls,

e eine moderate Volatilitat.

Die Spitzenpositionen (Wabtec, Euronext,

Ralph Lauren, Technip Energies und Deutsche
Telekom) sowie die gréBten Kaufe (Publicis,
AstraZeneca, Iberdrola, Assa Abloy, GEA und
Service Corp International) vereinen die meis-
ten dieser Qualitdten. Im Gegensatz dazu
haben wir Bouygues, Veolia, Verallia, Stora
Enso, Rubis und Nestlé verkauft, da sie diese
Eigenschaften nicht mehr aufwiesen. Ebenso
wurden Finanztitel wie Crédit Agricole und
Amundi verdufBert, die dem politischen Risiko
in Frankreich ausgesetzt sind.

Der Anteil der in Euro denominierten Anleihen
bewegte sich zwischen 36% und 39% des Net-
tovermogens.

Der Schwerpunkt lag auf Investment-Grade-
Papieren mit einer Duration von rund 2.

DIE FONDSMANAGER

THIBAULT
DU PAVILLON

NIKOLAY
MARINOV

ELIZABETH
DE SAINT LEGER
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Diese Positionierung profitierte der
Entspannung am kurzen Ende der Zinskurve,
die durch die geldpolitischen MaBnahmen
der EZB beeinflusst wurde. Opportunistische
Umschichtungen von kurzen Laufzeiten hin
zu langeren Laufzeiten (drei bis sieben Jahre)
begleiteten die sich abzeichnende Steilheit
der Kurve.

von

Die Aktienquote trug etwa 80% zur Perfor-
mance des Fonds bei, der Rest entfiel auf Zins-
produkte.

e Die groBten positiven Beitrdge zur Werten-
twicklung leisteten Ralph Lauren (mit einem
Kursanstieg von +61% im Jahresverlauf),
Wabtec (+59%), IBM (+40%), Prysmian (+52%),
Deutsche Telekom (+38%), Euronext (+39%)
und Technip Energies (+23%).

o Am starksten belasteten Edenred (-45%) und
Pernod Ricard (-25%). Insgesamt reduzierten
alle negativen Beitrdge zusammen die Brutto-
performance der Aktien um weniger als ein
Viertel.

Die im Juli eingefiihrte Bezeichnung ,Flexible”
spiegelt die Strategie des Fonds wider. Diese
nutzt die Flexibilitat der Allokation und ver-
feinert die Wertpapierauswahl, um sich konti-
nuierlich an ein sich verdnderndes Marktum-
feld anzupassen.



CLARTAN FLEXIBLE

PER 31.12.2024 TOP POSITIONEN(") JAHRESPERFORMANCE
TITEL %
WABTEC 2,0 2024 +7,9%
EURONEXT 2,0 2023 +9,5%
RALPH LAUREN 2,0 2022 -6,2%
TECHNIP ENERGIES 2,0 2021 +4,5%
DEUTSCHE TELEKOM 1,9 2020 -45%
PUBLICIS 1,9 2019 +12,6 %
RICHEMONT 1,8 2018 12,6 %
IBM 1,8 2017 +8,0 %
NOVARTIS 1,8 2016 +7,7%
BIOMERIEUX 1,8 2015 +0,6 %

(1) IN % OF NET ASSETS

ENTWICKLUNG DER ANTEILSKLASSE C SEIT DEZEMBER 2012
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Quelle: Clartan Associés per 31.12.2024

Die Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fir die zuklinftige Entwicklung

PROFIL DES PORTFOLIOS

RISIKOINDIKATOR (SRI) ST

Resultiert aus der Herabstufung der
Bei geringerem Risiko Bei hoherem Risiko Qualitst eines privaten Emittenten KGV 12 MONATE 14,7

< »  oder dessen Ausfall. Diese Quali- DIVIDENDENRENDITE 3%

1 2 9 4 5 6 7 tatsminderung kann den Wert der

Anlagen und damit den Nettoinven-

Das Risikoniveau des Fonds ergibt sich aus der tarwert des Fonds senken.
Aktienexposition. AKTIENKURSRISIKO ESG BEWERTUNGEN

SOWIE DIE WICHTIGSTEN RISIKEN: Wenn die Aktienmérkte fallen, kann

der Nettoinventarwert des Fonds

DER FONDS BIRGT DAS RISIKO EINES sinken. IN DEN BESTEN 81%
TEILWEISEN ODER VOLLSTANDIGEN ) RATINGKATEGORIEN (A+; A~ B+)
KAPITALVERLUSTS. WAHRUNGRISIKO (2) AUSSER BARMITTEL UND OGAW

Bei Anlagen in Vermdgenswerten, die
ZINSRISIKO

auf andere Wahrungen als die Refe-
renzwahrung des Fonds lauten, kann
der Fonds durch Wechselkursschwan-
kungen beeintréchtigt werden.

Der Wert einer Anlage kann durch
Schwankungen der Zinssétze
beeinflusst werden. Ein Anstieg der
Zinsséatze fuhrt zu einem Rickgang
des Werts der Anlage.

QUELLE: CLARTAN ASSOCIES AM 31.12.2024. KLASSE C: DIE ERTRAGE DIESER KLASSEN WERDEN IN DIE KOSTEN INTEGRIERT. VERLEIHT KEIN RECHT AUF EINE DIVIDENDE. **RATING VON MORNINGSTAR ZUM
31.12.2024, NACHHALTIGKEIT ZUM 31.10.2024, DIE ANZAHL DER GLOBEN ENTSPRICHT EINEM EIGENEN NACHHALTIGKEITSRATING VON MORNINGSTAR, DAS DIE ART UND WEISE MISST, IN DER DIE PORTFOLIOGE-
SELLSCHAFTEN DIE ESG-RISIKEN IM VERGLEICH ZU DER VON MORNINGSTAR VORGEGEBENEN FONDSKATEGORIE HANDHABEN.© 2025 MORNINGSTAR INC., ALLE RECHTE VORBEHALTEN. *** QUANTALYS RATING AM
31.12.2024
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DIESER BERICHT RICHTET SICH AUSSCHLIESSLICH AN PROFESSIONELLE ANLEGER.

INTERNATIONALE AKTIEN

clartanvaleurs

JAHRESBERICHT 2024

ERGEBNIS 2024*

+7,3%

*KLASSE C
KAPITALISIERUNG

Clartan Valeurs schloss das Jahr 2024 mit
einem Plus von 7,3% (C-Anteil) ab. Auch die
wichtigsten Aktienmérkte legten zu: Der Stoxx
Europe 600 stieg um 8,79% (Total Return),
und der MSCI World Euro verzeichnete einen
Zuwachs von 26,6% (Total Return). Seit seiner
Auflegung im Jahr 1991 hat der Fonds eine
kumulierte Wertentwicklung von 1.048,8%
(entspricht 7,5% annualisiert) erzielt.

Das Jahr 2024 war erneut von zahlreichen
Unsicherheiten gepragt: Politische Risiken
spielten eine zentrale Rolle, insbesondere die
turbulente US-Présidentschaftswahl, die erst
am Jahresende stattfand, sowie neue Instabi-
litaten in Frankreich und Deutschland. Hinzu
kamen wirtschaftliche Unsicherheiten - etwa
zur Konjunkturentwicklung, zur Inflation und
damit zu mdglichen, weniger raschen Zinssen-
kungen als erwartet. Diese Unsicherheiten
warfen Fragen zu den Auswirkungen auf
Beschaftigung und Konsum auf, ebenso wie
zur Fortsetzung oder Nichtfortsetzung des
Borsenbooms der US-Tech-Branche nach
einem bereits beeindruckenden Jahr 2023.

Im Laufe des Jahres wurden diese Unsicherhei-
ten jedoch von soliden Ergebnissen bérsenno-
tierter Unternehmen gemildert, die Quartal
fur Quartal mehr Zuversicht schafften. Beson-
ders auffallig war der Unterschied zwischen
der US-Wirtschaft, die 2024 um 2% wuchs,
und der européischen Wirtschaft, die mit nur
1% hinterherhinkte. Die daraus resultierende
Schwache der européischen Arbeitsmarkte
kénnte die politischen Entscheidungstréger in
Europa zum Handeln zwingen, da sie sich stéar-
ker auf Beschéftigungsfragen konzentrieren
als auf Unternehmensgewinne oder das Markt-
geschehen. Europa wird sich seiner fragilen
Position im Vergleich zu den USA und China
zunehmend bewusst - zwei Wirtschaftsmachte,
die eine immer aggressivere Politik verfolgen.
Vor diesem Hintergrund setzten die Méarkte,
sowohl Anleihen als auch Aktien, ihre 2023 be-
gonnene Erholung fort, da viele der zu Jahres-
beginn antizipierten Risiken nicht eintraten.
Der wichtigste Treiber der Bérsen war jedoch
weiterhin die US-Technologiebranche, mit er-
neut spektakularen Kursanstiegen von Schwer-
gewichten wie Nvidia (+171%).

DIE FONDSMANAGER

GUILLAUME
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NICOLAS
DESCOQS
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MARILOU
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MICHEL
LEGROS
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Diese Anstiege gingen jedoch zulasten der
Small- und Mid-Caps sowohl in den USA als
auch in Europa - ebenso wie zulasten europai-
scher Werte insgesamt, die von den laufenden
technologischen Revolutionen wenig erfasst
wurden.

Der Fonds, der das gesamte Jahr Gber nahezu
vollstandig in Aktien investiert war, nahm Um-
schichtungen vor, da die Erholung des Indus-
triezyklus auf sich warten lie3. Neben Gewinn-
mitnahmen bei Seagate und Micron wurden
europaéische Industriewerte und kleinere Un-
ternehmen wie Elis, GTT, Kion und Stora Enso
verkauft, ebenso wie Konsumgiterunterneh-
men wie Diageo und Nestlé. Das Engagement
in der Automobilbranche mit Stellantis und
Mercedes wurde ebenfalls aufgel&st, und wir
trennten uns von Société Générale, BNP und
Allianz zugunsten von Banco Santander. In
den USA wurden neue Positionen in Techno-
logiewerten (Adobe, CrowdStrike, Microsoft,
ServiceNow) aufgebaut, ergénzt durch euro-
paische Titel wie Thales und Sika.

Die Wertentwicklung des Fonds wurde insbe-
sondere von den italienischen Banken Intesa
und Unicredit (+220 bzw. +199 Basispunkte),
Seagate (+84 Basispunkte), Micron (+83 Basis-
punkte), Servicenow (+75 Basispunkte) und
Wabtec(+72 Basispunkte) getragen.lm Gegen-
satz dazu belasteten Adobe (-56 Basispunkte),
Dassault Systéemes (-53 Basispunkte), Stora
Enso (-33 Basispunkte) und Galp Energia (-31
Basispunkte) die Performance.

Der Fonds, der weiterhin nahezu vollstdndig in
Aktien investiert ist, durfte von einer Wirtschaft
profitieren, die zwar nicht spektakular, aber in
einer von den USA dominierten Welt moderat
wachsend bleibt. Die in Clartan Valeurs ge-
haltenen Unternehmen weisen eine Eigenka-
pitalrendite von fast 21% und eine Bewertung
mit dem 13-Fachen ihrer Gewinne bis 2025
auf. Angesichts ihrer hohen Qualitét bieten sie
langfristigen Anlegern attraktive Aufwertungs-
perspektiven.



CLARTAN VALEURS
PER 31.12.2024 TOP POSITIONEN()

TITEL %
INTESA SANPAOLO 51
PUBLICIS GROUPE 5,1l
UNICREDIT 4,4
AIRBUS 4,0
ASML 3,6
BANCO SANTANDER 3.6
SHELL 3,6
TOTALENERGIES 2,9
ASSA ABLOY 2,8
NOVARTIS 2,6
(1) IN % OF NET ASSETS

ENTWICKLUNG DER KLASSE C SEIT JUNI 1991

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

JAHRESPERFORMANCE

|_JAHR _____PERFORMANCES |
2024 +7.3 %
2023 +22,8 %
2022 -6,2 %
2021 +9,6 %
2020 12,1 %
2019 +25,6 %
2018 -12,8 %
2017 +13,7 %
2016 +10,6 %
2015 +6,4%
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Die Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fur die zukinftige Entwicklung

RISIKOINDIKATOR (SRI)

Bei geringerem Risiko Bei hoherem Risiko

< >
« >

1 2 3@ 5 6 7

Das Risikoniveau des Fonds ergibt sich aus der
Aktienexposition.

SOWIE DIE WICHTIGSTEN RISIKEN:

DER FONDS BIRGT DAS RISIKO EINES
TEILWEISEN ODER VOLLSTANDIGEN
KAPITALVERLUSTS.

AKTIENKURSRISIKO
Wenn die Aktienmarkte fallen, kann der
Nettoinventarwert des Fonds sinken.

WAHRUNGRISIKO

Bei Anlagen in Vermdgenswerten, die auf
andere Wahrungen als die Referenzwéh-
rung des Fonds lauten, kann der Fonds
durch Wechselkursschwankungen beein-
tréchtigt werden.

PROFIL DES PORTFOLIOS

ANLAGEVERMOGEN DES FONDS 557 M€

KGV 12 MONATE 13,4
DIVIDENDENRENDITE 3,5%

ESG BEWERTUNGEN

ESG-PERFORMANCE (Stand: 31.12.2024)

IN DEN BESTEN

)
RATINGKATEGORIEN (A+; A-; B+) (2) 78%

(2) AUSSER BARMITTEL UND OGAW

QUELLE: CLARTAN ASSOCIES AM 31.12.2024. KLASSE C: DIE ERTRAGE DIESER KLASSEN WERDEN IN DIE KOSTEN INTEGRIERT. VERLEIHT KEIN RECHT AUF EINE DIVIDENDE. **RATING VON MORNINGSTAR ZUM
31.12.2024, NACHHALTIGKEIT ZUM 31.10.2024, DIE ANZAHL DER GLOBEN ENTSPRICHT EINEM EIGENEN NACHHALTIGKEITSRATING VON MORNINGSTAR, DAS DIE ART UND WEISE MISST, IN DER DIE PORTFOLIOGE-
SELLSCHAFTEN DIE ESG-RISIKEN IM VERGLEICH ZU DER VON MORNINGSTAR VORGEGEBENEN FONDSKATEGORIE HANDHABEN.© 2025 MORNINGSTAR INC., ALLE RECHTE VORBEHALTEN.

*** QUANTALYS RATING AM 31.12.2024
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DIESER BERICHT RICHTET SICH AUSSCHLIESSLICH AN PROFESSIONELLE ANLEGER.

EUROPAISCHE AKTIEN

clartaneurope

JAHRESBERICHT 2024

ERGEBNIS 2024*

-4,6%

*KLASSE C
KAPITALISIERUNG

Im Jahr 2024 verzeichnet Clartan Europe einen
Rickgang um 4,6% (C-Anteil), wéhrend sein
Referenzindex (Morningstar Developed Mar-
kets Europe net return in €) um 8,6% zulegt. Die
kumulierte Performance seit der Auflegung im
Mai 2003 betragt 209%.

Die Performance wurde durch das Engagement
des Portfolios in Unternehmen beeintrachtigt,
diestarkvon einer Konjunkturerholungin Europa
abhéngig sind, die sich jedoch verzoégert, eben-
so wie der erhoffte Aufschwung in China. Zu den
am starksten belastenden Titeln gehérten der
Automobilsektor (Forvia, Stellantis), die Halblei-
terbranche (STMicro, Soitec), Unternehmen mit
hoher Abhangigkeit vom chinesischen Konsum
(Rémy Cointreau, Swatch), Rohstoffproduzen-
ten (Arkéma, Norsk Hydro) sowie PageGroup.
Im Gegensatz dazu erzielten Alstom, Renault
—eine Ausnahmein seinem Sektor, Saint-Gobain,
Technip Energies, Banca Transilvania, Richemont
und Publicis die hochsten positiven Beitréage.

Aufgrund der politischen Unsicherheit und der
Verschlechterung der franzdsischen Staats-
finanzen haben wir unsere Positionen in Finanz-
werten (BNP Paribas, Société Générale, Cré-
dit Agricole, Amundi, Ayvens) und in Unter-
nehmen mit einem bedeutenden Anteil ihrer
Geschéftstatigkeit in Frankreich (Elis, Veolia,
Bouygues) reduziert oder vollstandig verduBert.
AuBBerdem haben wir Danone, Sanofi und
Forvia verkauft sowie TotalEnergies reduziert.

Wir haben Positionen in Marktfihrern aufge-
nommen oder ausgebaut, die wieder zu attrak-
tiven Bewertungen verfligbar sind, darunter
ASML, Biomérieux, Airbus, Dassault Systemes,
Accenture und Thalés. Neu ins Portfolio aufge-
nommen wurden auch Euronext, Santander
und Spie. Der Fonds war die meiste Zeit hoch
investiert, wobei der Anteil der Liquiditat unter
3% des Nettovermdgens lag, mit Ausnahme
von zwei Phasen mit 8-10%, bedingt durch die
Auflésung der Assemblée und das Misstrauens-
votum gegen die Regierung Barnier.

DIE FONDSMANAGER
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In Europa fihrte die politische Instabilitét zu ei-
nem Anstieg der Staatsanleiherenditen. Gleich-
zeitig hat die EZB einen Zyklus der geldpoli-
tischen Lockerung eingeleitet, der fortgesetzt
werden soll, sobald die Inflation in Richtung
des 2 %-Ziels sinkt. Dies durfte sowohl Unter-
nehmen als auch Haushalten zugutekommen,
vorausgesetzt, der Optimismus Uberwiegt ge-
genlber einer abwartenden Haltung.

Zum Jahresende 2024 ist Clartan Europe zu 98%
in europaischen Aktien investiert. Die groBten
Positionen sind Technip Energies, Accenture,
Richemont, ASML, Publicis, Biomérieux und
Airbus. Die gehaltenen Unternehmen weisen
durchschnittlich eine Eigenkapitalrendite von
17% und eine Bewertung zum Elffachen der
fur 2025 erwarteten Gewinne auf. Das Aufwer-
tungspotenzial des Fonds bleibt erheblich.



CLARTAN EUROPE

PER 31.12.2024 TOP POSITIONEN(") JAHRESPERFORMANCE
TITEL %
TECHNIP ENERGIES 3.6 2024 4,6 %
ACCENTURE 3,5 2023 +15,3 %
RICHEMONT 3.4 2022 10,1 %
ASML 3.4 2021 +13,5 %
PUBLICIS 33 2020 12,0%
BIOMERIEUX 33 2019 +26,0 %
DASSAULT AVIATION 3,0 2017 +8,7%
RENAULT 2,9 2016 +4.5 %
LEGRAND 2,7 Zule el

(1) IN % OF NET ASSETS

ENTWICKLUNG DER ANTEILSKLASSE C SEIT MAI 2003 309,33 €
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Die Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fir die zuklinftige Entwicklung

PROFIL DES PORTFOLIOS

RISIKOINDIKATOR (SRI) ANLAGEVERMOGEN DES FONDS 67 M€

Bei geringerem Risiko Bei hdherem Risiko KGV 12 MONATE 1.4

< > DIVIDENDENRENDITE 3,6%
1 2 3@ 5 6 7

Das Risikoniveau des Fonds ergibt sich aus der ESG BEWERTUNGEN

Aktienexposition.

ESG-PERFORMANCE (Stand: 31.12.2024)

SOWIE DIE WICHTIGSTEN RISIKEN:
IN DEN BESTEN

DER FONDS BIRGT DAS RISIKO EINES RATINGKATEGORIEN (A+; A-; B+) 2
TEILWEISEN ODER VOLLSTANDIGEN
KAPITALVERLUSTS.

AKTIENKURSRISIKO
Wenn die Aktienmarkte fallen, kann der
Nettoinventarwert des Fonds sinken.

77%

(2) AUSSER BARMITTEL UND OGAW

WAHRUNGRISIKO

Bei Anlagen in Vermdgenswerten, die auf
andere Wéhrungen als die Referenzwéh-
rung des Fonds lauten, kann der Fonds
durch Wechselkursschwankungen beein-
tréchtigt werden.

QUELLE: CLARTAN ASSOCIES AM 31.12.2024. KLASSE C: DIE ERTRAGE DIESER KLASSEN WERDEN IN DIE KOSTEN INTEGRIERT. VERLEIHT KEIN RECHT AUF EINE DIVIDENDE. **RATING VON MORNINGSTAR ZUM
31.12.2024, NACHHALTIGKEIT ZUM 31.10.2024, DIE ANZAHL DER GLOBEN ENTSPRICHT EINEM EIGENEN NACHHALTIGKEITSRATING VON MORNINGSTAR, DAS DIE ART UND WEISE MISST, IN DER DIE PORTFOLIOGE-
SELLSCHAFTEN DIE ESG-RISIKEN IM VERGLEICH ZU DER VON MORNINGSTAR VORGEGEBENEN FONDSKATEGORIE HANDHABEN.© 2025 MORNINGSTAR INC., ALLE RECHTE VORBEHALTEN.

*** QUANTALYS RATING AM 31.12.2024
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DIESER BERICHT RICHTET SICH AUSSCHLIESSLICH AN PROFESSIONELLE ANLEGER.
NACHHALTIGER EUROPAISCHER AKTIENFONDS FUR KLEINE UND MITTELGROSSE MARKTKAPITALISIERUNGEN MIT ESG FOKUS

CI d rta N @Th (OS ESG Europe Small & Mid Cap

JAHRESBERICHT 2024

ERGEBNIS 2024*

-2,7%

*KLASSE C
KAPITALISIERUNG

Nach einem erfolgreichen Jahr 2023, das mit
einem Plus von 12,5% abschloss, gestaltete
sich das Geschéftsjahr 2024 fir Clartan Ethos
erneut volatil und herausfordernd. Der Fonds
verzeichnete einen Rickgang von -2,7% fur
den C-Anteil, was die absolute Rendite seit der
Auflegung Ende 2020 auf +12,2% brachte.

An den Bérsen begann das Jahr 2024 positiv
- sowohl fir Small- und Mid-Caps als auch fur
den Fonds. Doch ab Juni hatten politische Ins-
tabilitdten in Frankreich und Deutschland, die
Sorge vor chinesischer Industriekonkurrenz
sowie enttduschende Ergebnisse einiger Unter-
nehmen einen starken negativen Einfluss. Der
Fonds verlor alle Gewinne, die er seit Jahres-
beginn erzielt hatte. Besonders belastend
waren Aquafil (-54 % absolut im Jahresverlauf,
-106 Basispunkte Beitrag), Mersen (-42,5%,
-105 Basispunkte Beitrag), Befesa (-41%,
-101 Basispunkte Beitrag), (-18%,
-50 Basispunkte Beitrag) sowie die spezi-
fischen Probleme von Alfen, die mit -243 Ba-
sispunkten zur Fondsperformance beitrugen.
Obwohl der Fonds nach Juni eine Entwicklung
zeigte, die besser zu den européischen Small
Caps passte, litten diese insgesamt unter einer
allgemeinen Abneigung gegenlber Europa
und insbesondere seinen Small Caps.

Kion

Dennoch zeigte das starke Engagement in
der Industrie (ca. 50% des Portfolios) posi-
tive Ergebnisse, etwa durch Positionen wie
Alstom (+88% absolut im Jahresverlauf, +91
Basispunkte Beitrag zur Fondsperformance),
Prysmian (+50%, +152 Basispunkte Beitrag)
und GEA (+27%, +109 Basispunkte Beitrag).
Weitere starke Beitrdge leisteten DormaKaba
(+42%, +57 Basispunkte Beitrag), Pearson
(+33% absolut, +109 Basispunkte Beitrag) und
MIPS (+29% absolut, +46 Basispunkte Beitrag).
Neben der finanziellen Performance war
das Jahr 2024 gepragt von der Erlangung
der Hochstnote (3 Sterne) im Rahmen des
deutschen Nachhaltigkeits-Labels FNG im
November sowie der Bestatigung des franzo-
sischen SRI-Labels im Dezember.

DIE FONDSMANAGER

GUILLAUME
BRISSET

NIKOLAY
MARINOV

MARC
EFFGEN
SENIOR ADVISOR
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Diese beiden Auszeichnungen bestéatigen
einmal mehr die erfolgreiche Kombination
des Know-hows der Schweizer Ethos-Stiftung
fur extra-finanzielles Research und aktive
Aktionarspolitik mit dem Finanzresearch von

Clartan Associés.

Ein besonderer Hohepunkt des Jahres war
die Lancierung einer neuen Share-Klasse im
November, die die von Yann Arthus-Bertrand
gegrindete Association de la Vallée de la Mil-
liere unterstitzt.

Nach dem enttduschenden Borsenjahr 2024
durften européische Small- und Mid-Caps im
Jahr 2025 von weiter sinkenden Zinsen, einem
relativ schwachen Euro - vorteilhaft fur expor-
torientierte Unternehmen - und mittlerweile
sehr attraktiven Bewertungen profitieren. Der
Fonds bleibt fokussiert auf langfristige Wachs-
tumstrends wie e-Mobilitat (MIPS und Renault),
Kreislaufwirtschaft (Aquafil, Befesa und Tomra),
die unerlassliche Kabelindustrie fir die Moder-
nisierung unserer Stromnetze (Prysmian und
Nexans), die innovative Nutzung natirlicher
Ressourcen (Corticeira Amorim und Stora
Enso), nachhaltiges Bauen (Arcadis, Kingspan,
Spie und Wienerberger) sowie intelligente
Infrastrukturen und Gebadude (Kion, Munters
und Spie).

Zum Jahresende 2024 umfasst das Portfolio
41 Titel und ist zu 97% in Aktien investiert, mit
einer durchschnittlichen Marktkapitalisierung
von 8 Mrd. Euro. Es wird mit dem 12,6-fachen
der fir die nachsten 12 Monate erwarteten
Ergebnisse bewertet und bietet eine Dividen-
denrendite von 2,4%. Clartan Ethos investiert
in Small- und Mid-Caps, die weiterhin deutlich
hinter dem Rest des Marktes zurlickliegen, und
kénnte daher bei einer Erholung des Zyklus
eine relative Outperformance erzielen.



CLARTAN ETHOS ESG EUROPE
SMALL & MID CAP PER 31.12.2024

TOP POSITIONEN() JAHRESPERFORMANCE

TITEL % JAHR PERFORMANCE
GEA 4,1 2024 -2,7%
PRYSMIAN 3.8 2023 +12,5%
HERA 3,6

2022 -19,8%
MUNTERS 3,6

Oy

KINGSPAN 35 2021 *16,8%
BIOMERIEUX 3,5
RECORDATI 3.4 PROFIL DES PORTFOLIOS
ARCADIS 34 ANLAGEVERMOGEN DES FONDS 37 M€
EURONEXT 3,3 KGV 12 MONATE 12,7
PEARSON 3,1 DIVIDENDENRENDITE 2,9%

(1) IN % OF NET ASSETS
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Die Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fir die zuklinftige Entwicklung

RISIKOINDIKATOR (SRI)

Bei geringerem Risiko Bei hoherem Risiko

< »
<« >

1 2 3@ 5 6 7

Das Risikoniveau des Fonds ergibt sich aus der
Aktienexposition.

SOWIE DIE WICHTIGSTEN RISIKEN:

DER FONDS BIRGT DAS RISIKO EINES
TEILWEISEN ODER VOLLSTANDIGEN
KAPITALVERLUSTS.

ESG RATING

LEADER IMPACT

F 8,9%
1,5%

| BAR

LEADER ESG

STRONG PERFORMER IMPACT

10,

10,3%

STRONG PERFORMER ESG

AKTIENKURSRISIKO
Wenn die Aktienmarkte fallen, kann der
Nettoinventarwert des Fonds sinken.

WAHRUNGRISIKO

Bei Anlagen in Vermdgenswerten, die
auf andere Wéhrungen als die Referen-
zwéhrung des Fonds lauten, kann der
Fonds durch Wechselkursschwankungen
beeintréchtigt werden.

LIQUIDITATSRISIKO
Wenn das Handelsvolumen an den Fi-
nanzmarkten sehr gering ist, kann jede

43,7%

Kauf- oder Verkaufstransaktion an den
Finanzmarkten zu erheblichen Markt-
schwankungen fihren.
EXTRAFINANZIELLES RESEARCH

Die Investition in den Fonds nach ESG-
Kriterien fUhrt zu einer bewussten Eins-
chrénkung des Anlageuniversums.

Die Anwendung von ESG-Kriterien kann
zum Verzicht auf Anlagemoglichkeiten,
zur Untergewichtung oder zur Konzentra-
tion des Portfolios fihren.

CO, INTENSITAT

FONDs [ 121,5
inoeEx NG 1934

* CO,e-Tonnen / Umsatz in Mio€

RATINGABDECKUNG DES FONDS: 100%
RATINGABDECKUNG DES INDEXES: 99,7 %

! Fiir mehr Informationen:http://www.clartan.com/de/ergebnisse
QUELLE : CLARTAN ASSOCIES AM 31.12.2024. KLASSE C : DIE ERTRAGE DIE-
FOLLOWER _ 23,9% SER KLASSEN WERDEN IN DIE KOSTEN INTEGRIERT. VERLEIHT KEIN RECHT
*x
LAGGARD _ 26,1% AUF EINE DIVIDENDE. **RATING VON MORNINGSTAR ZUM 31.12.2024,
NACHHALTIGKEIT ZUM 31.10.2024, DIE ANZAHL DER GLOBEN ENTSPRICHT
NOT RATED | EINEM EIGENEN NACHHALTIGKEITSRATING VON MORNINGSTAR, DAS

[ FONDS : CLARTAN ETHOS ESG EUROPE SMALL AND MIDCAP

Quelle : Ethos, Trucost, Morningstar 31.Dezember 2024

I INDEX : MORNINGSTAR DEVELOPPED EUROPE MID CAP TARGET MARKET EXPOSURE NET RETURN EN EUR

Indikator: Clartan Ethos Esg Europe Small & Mid Cap wird in keiner Weise von Morningstar UK Limited oder einer der Morningstar-Einheiten

gesponsert, genehmigt, verkauft oder beworben.

Die Einheiten von Morningstar geben keine Erklarungen ab und Gibernehmen keine Garantien.
Dies gilt implizit oder explizit fiir die Anteilseigner des Clartan Ethos Esg Europe Small & Mid Cap oder andere Personen in Bezug auf die
Eignung einer Anlage in Clartan Ethos Esg Europe Small & Mid Cap oder die Fahigkeit von Clartan Ethos Esg Europe Small & Mid Cap mit der

allgemeinen Performance des SICAV-Marktes Schritt zu halten.

DIE ART UND WEISE MISST, IN DER DIE PORTFOLIOGESELLSCHAFTEN DIE
ESG-RISIKEN IM VERGLEICH ZU DER VON MORNINGSTAR VORGEGEBENEN
FONDSKATEGORIE HANDHABEN.© 2025 MORNINGSTAR INC., ALLE RECHTE
VORBEHALTEN. *** QUANTALYS RATING AM 31.12.2024
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AIRBUS

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 22,3x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 1,7%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 122,6
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 75,9

Airbus, ein europaischer Vorzeigekonzern, der im
Jahr 2000 durch den Zusammenschluss mehre-
rer franzésischer und deutscher Luftfahrtunter-
nehmen gegriindet wurde, ist einer der unbes-
trittenen Weltmarktfiihrer im Bereich der zivilen
und militarischen Luftfahrt. Der GrofBteil seines
Geschafts (80% im Jahr 2025) stammt aus der zivi-
len Sparte fur Transportflugzeuge, die restlichen
20 % verteilen sich auf Hubschrauber (6 %) und mili-
tarische Luftfahrt (14 %).

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

Das Unternehmen hat mit fast 8.000 Bestellungen,
die auf ihre Auslieferung warten, eine sehr gute
Sicht auf sein zukinftiges Geschaft, leidet aber im-
mer noch unter den Schwierigkeiten in seiner Lie-
ferkette. Airbus ist insbesondere im Kurzstrecken-
bereich fihrend, wo fir die A321 Neo rund 3.700
Bestellungen vorliegen, weit vor Boeing, was den
Appetit der Fluggesellschaften auf dieses effiziente,
sehr flexible Flugzeug mit groBer Kapazitat und lan-
ger Reichweite belegt.

Das Unternehmen, das durch Covid-19 und ihre
beispiellosen Auswirkungen auf den Flugverkehr
(Rickgang um mehr als 80 % im Frihjahr 2020) in
Schwierigkeiten geriet, konnte damals energisch
reagieren, indem es seine Fertigungs- und Liefer-
raten stark reduzierte und gleichzeitig eine positive
Rentabilitét zu wahren wusste.

Mit der Ruckkehr zur Normalitat, die sich jeden Tag
mehr und mehr abzeichnet, kann sich Airbus nun
wieder darauf konzentrieren, das Tempo wieder
zu steigern. Das flr 2025 erwartete Umsatz- und
Ergebniswachstum von 29 % bzw. 22 % ist weiterhin
sehr vielversprechend.

ARCADIS

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 16,2x
GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 2,0%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 5,3
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 5,6

Arcadis wurde vor mehr als einem Jahrhundert in
den Poldern der Niederlande gegriindet und hat
sich ein fundiertes und anerkanntes Fachwissen in
den Bereichen Design, Engineering und Beratung
fur die nattirliche und gebaute Umwelt aufgebaut.
Sein integriertes Angebot ist die richtige Antwort
auf die Herausforderungen, die sich den offentli-
chen und privaten Akteuren dréngend stellen: Was-
sermanagement, Dekarbonisierung der Industrie,
Erneuerung der Verkehrsinfrastruktur, Vermeidung
von Umweltverschmutzung, Energieeffizienz von
Gebauden.

Das Unternehmen hat sich in Bereichen positioniert,
in denen die Nachfrage ungebrochen ist, gendhrt
durch umfangreiche Investitionsprogramme, die
von den jlingsten oder bevorstehenden Wahlen
kaum beeinflusst werden. Uber 40 % seines Umsat-
zes erwirtschaftet das Unternehmen in Nordame-
rika, wobei es die USA fur den attraktivsten Markt
halt. Sie erfreut sich einer hohen Kundentreue mit
einer Kundenbindungsquote von nahezu 100 %
und einer agilen Organisation mit Exzellenzzent-
ren, in denen Engineering-Ressourcen konzentriert
sind, sowie lokalen Teams, die sich in unmittel-
barer Néhe zu den Kunden befinden. Die Auftrage
beschleunigen sich und umfassen komplexe, bes-
ser vermarktete, manchmal mehrjahrige Projekte,
was die Sichtbarkeit verbessert und eine weitere
Margensteigerung glaubwirdig macht.

Der Markt, der bis zum Sommer 2024 von zweis-
telligen Gewinnwachstumsaussichten schwarmte,
verdaut diese guten Nachrichten inzwischen und
wartet wohl, um wieder Fahrt aufzunehmen, da-
rauf, dass sich nun auch das organische Wachstum
beschleunigt.

ASML

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 28,4x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 1,1%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 271,2
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 32,2

Das 1984 gegriindete Unternehmen ASML war
urspriinglich ein Joint Venture zwischen den Fir-
men Philips und ASM, das sich auf die Lithografie
fur Computerchips spezialisierte. ASML konkur-
rierte mit japanischen Konzernen wie Canon und
Nikon und war diesen ab Anfang der 2000er Jahre
mit der Einfihrung der «Twinscan»-Maschine und
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der neuen Tauchdrucktechnologie voraus. Ab 2010
fihrte das Unternehmen seine ersten «EUV»-Druck-
maschinen (Extreme Ultra-Violet) ein, mit denen im-
mer starker miniaturisierte Schaltkreise hergestellt
werden konnten, die bis in den Nanometerbereich
reichten, und wurde so zum unangefochtenen
Marktfiihrer 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 Lithografie 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 Hal-
bleitern erméglichen ein exponentielles Wachs-
tum ihrer Rechenleistung und steigern die Leis-
tungsfahigkeit und Nutzlichkeit elektronischer
Gegensténde, die wir schon jetzt nicht mehr missen
mochten: 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
leistungsfahigen Grafikkarten von Nvidia und
AMD eroffnet sich fur den EUV ein neues, stark
wachsendes Marktsegment.

In diesem Zusammenhang nutzt ASML sein einzi-
gartiges 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.

ASSA ABLOY

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 20,8x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 1,9%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 31,7
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 13,8

Assa Abloy ist ein schwedischer Konzern und Welt-
marktfiihrer. Das Unternehmen produziert und
verkauft mechanische und elektromechanische
Schlésser, automatische Tiiren und Sicherheit-
sausriistungen fiir Wohn- und Geschéaftsgebaude
(ein Viertel bzw. drei Viertel des Geschaftsvolu-
mens).

In einem Erneuerungsmarkt (mehr als zwei Drittel
der Verkaufe) schrankt die Treue der Kunden zu star-
ken Marken und spezifischen Vertriebsnetzen neue
Marktteilnehmer in seinem Markt ein. Gewohnhei-
ten, Budgets und Sicherheitsanforderungen unter-
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scheiden sich von Land zu Land, sind aber immer
noch wachsend.

Der Konzern stitzt sich auf standardisierte Kompo-
nenten, die vor allem aus Billiglohnléndern stam-
men, und reserviert eine lokale Prasenz fur die Mon-
tage. Die weltweite Marktfihrerschaft optimiert
die Effizienz der Ausgaben fir Forschung und En-
twicklung, die hoher sind als die der Konkurrenten.
Die zunehmende Bedeutung von elektromecha-
nischen und elektronischen Schldssern sowie auto-
matischen Tlren verbessert die Rentabilitat und das
Wachstumsprofil; diese Geradte haben oft eine kir-
zere Lebensdauer und erfordern mehr Wartung.

Die strategische Ubernahme des US-amerika-
nischen Wohnungsbauunternehmens HHI Anfang
2023 hebt das Engagement der Gruppe in den USA
auf Uber 50 % des Umsatzes. Assa Abloy liegt nun
auf diesem sehr profitablen Markt weit vor seinen
lokalen Konkurrenten.

Im dritten Quartal 2024 verzeichnete der Konzern
einen schleppenden Umsatz, konnte aber seine
Rentabilitat steigern. Assa Abloy ist gut positioniert,
um in den kommenden Quartalen von einem Auf-
schwung des Immobilienmarktes zu profitieren.

CROWDSTRIKE

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 78,7x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 0,0%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 81,4
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 4,5

Das an der Nasdaq notierte US-amerikanische Un-
ternehmen CrowdStrike ist ein weltweit fithrender
Anbieter von Cybersicherheit und hat sich auf den
Schutz von Endgerdten und Reaktionsdienste fiir
IT-Vorfille spezialisiert. Das Unternehmen wurde
2011 von George Kurtz und Dmitri Alperovitch ge-
grindet und ist seitdem dank seiner cloudbasierten
Sicherheitsplattform Falcon stark gewachsen. Diese
mittlerweile ikonische Software nutzt kinstliche In-
telligenz und Deep Learning, um Bedrohungen in
Echtzeit zu erkennen und zu verhindern, und bietet
so einen fortschrittlichen Schutz vor Cyberangriffen.
Eine der groBten Starken von CrowdStrike ist die
Fahigkeit, effektive und skalierbare Sicherheit zu
bieten, die fir das Zeitalter der Cloud und der Mo-
bilitat geeignet ist. Die Falcon-Plattform ist so konzi-
piert, dass sie sich problemlos in moderne, verteilte
IT-Umgebungen integrieren lasst, einen umfassen-
den Einblick in die Aktivitdten der Endgeréte bie-
tet und eine schnelle Erkennung von Bedrohungen
und Eindringversuchen ermaoglicht. Mit diesem An-
satz konnte sich das Unternehmen von seinen tra-
ditionellen Konkurrenten abheben, die haufig auf
signaturbasierte Sicherheitslésungen setzen, die



gegen die heutigen hochentwickelten Bedrohun-
gen weniger wirksam sind.

CrowdStrike ist seit seinem Bdrsengang im Jahr
2019 schnell gewachsen, was vor allem auf sein
Abonnementmodell zurlickzufihren ist. Das Unter-
nehmen verzeichnet einen starken Anstieg der jahr-
lich wiederkehrenden Einnahmen und einen stetig
wachsenden Kundenstamm, der Unternehmen aller
GroBen und aus verschiedenen Branchen umfasst.
Dieses Wachstum wird durch eine kontinuierliche
Innovationsstrategie unterstitzt, bei der regel-
maBig neue Funktionen eingefihrt und das Dienst-
leistungsangebot erweitert werden.

Finanziell gesehen hat das Unternehmen neben
einem Uppigen Cashflow von fast 4 Milliarden US-
Dollar einen beeindruckenden Kurs eingeschlagen,
mit einem Umsatzwachstum von fast 27 % in diesem
Jahr und einer allmé&hlichen Verbesserung der Ren-
tabilitat. Das Unternehmen reinvestiert einen erhe-
blichen Teil seiner Einnahmen in Forschung und En-
twicklung, um seinen technologischen Vorsprung
zu halten und den sich dndernden Bediirfnissen
seiner Kunden gerecht zu werden.

DEUTSCHE
TELEKOM

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 14,2x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 3,5%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 144,1
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 119,7

Die Deutsche Telekom ist nicht nur der etablierte
Telekommunikationsanbieter in  Deutschland,
sondern auch einer der gréBten Telekommuni-
kationskonzerne in Europa und besitzt die Halfte
von T-Mobile, dem drittgr6Bten Anbieter in den
USA. Trotz des explizit auf Deutschland bezoge-
nen Namens ist es der US-Markt, der mit Gber 60%
des Betriebsergebnisses den groBten Wertbeitrag
des Unternehmens leistet. Seit der Ubernahme
des 4. gréBten Anbieters Sprintim Jahr 2020 hat die
Tochtergesellschaft T-Mobile weiter Marktanteile
gewonnen und ist zur Nummer zwei aufgestiegen.
Die fusionsbedingten Kostensynergien in Hohe von
Uber 8 Mrd. US-Dollar sowie die Gewinnung von
5,6 Millionen neuen Festnetzkunden brachten in
diesem Zeitraum ein Wachstum des Betriebsergeb-
nisses um 32 %. Auf dem deutschen Heimatmarkt
konnte der Konzern dank des Glasfaserausbaus
seine Einnahmen aus Festnetz-Internetvertragen
um 5 % pro Jahr steigern.

In den ersten neun Monaten des Jahres 2024 stieg
der Umsatz um 4 %, davon +3,5% in Deutschland
und dem Ubrigen Europa, wahrend die operative
Marge um 1,3 % auf 38,2 % anstieg, was auf die
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Gewinnung neuer Kunden und Kosteneinsparun-
gen zurlckzufihren ist. Bis 2027 wird die Deutsche
Telekom voraussichtlich einen freien Cashflow
von Uber 15 Mrd. Euro generieren, der fur die
Erhéhung ihrer Beteiligung an T-Mobile und fur
Aktienrtickkaufe verwendet werden soll. Unserer
Einschatzung nach weist DT einen Abschlag von ca.
15 % auf seinen Marktwert auf.

ELIS

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 10,1x
GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 2,7%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR) : 4,5
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (in Mrd. EUR): 4,8

Das 1883 gegriindete franzésische Unternehmen
Elis ist in Europa und Lateinamerika der fiihrende
Anbieter von Miettextilien und Hygienedienstleis-
tungen. Das Unternehmen vermietet hauptséchlich
Bettwasche, Handtlicher und Uniformen, die es lie-
fert, abholt und reinigt. Seine 400.000 Kunden kom-
men aus dem Hotel- und Gaststattengewerbe, dem
Gesundheitswesen, der Industrie, dem Handel und
dem Dienstleistungssektor.

Elis profitiert von einem stetigen Trend zum Out-
sourcing durch Unternehmen, die ihre Rdumlichkei-
ten und Kosten optimieren wollen. Die zunehmende
Vernetzung des Netzwerks mit hochproduktiven
GroBwéschereien in Verbindung mit einem inte-
grierten Modell erklért die komfortablen Margen
des Unternehmens, die durch einen starken ope-
rativen Hebel verstarkt werden. Die Qualitat der
Dienstleistungen, die insbesondere wahrend der
Pandemie beobachtet werden konnte, erklart die
Preismacht der Gruppe und ihre regelméafBigen
Marktanteilsgewinne.

Nach einem Jahrzehnt dynamischer internatio-
naler Expansion, in dem zwei Drittel des Umsatzes
nun auBerhalb Frankreichs erzielt wurden, profi-
tiert die Gruppe von ihren fihrenden Positionen
in den meisten Landern, in denen sie tétig ist, und
verlangsamt das Tempo der Akquisitionen. Elis
setzt auf ein strukturelles organisches Wachstum,
das sich derzeit auf 4 bis 5 % belauft; 2024 soll es
darlber hinausgehen. Die Verbesserung der Mar-
gen wird durch Skalen- und Netzwerkeffekte, aber
auch durch den Erfolg der Arbeitskleidung, einem
unterdurchschnittlich durchdrungenen und profita-
bleren Segment, getragen. SchlieBlich verflgt das
Unternehmen seit November 2023 Gber ein Invest-
ment-Grade-Kreditrating. Elis handelt unserer Ein-
schétzung nach mit einem Abschlag von mehr als
30 % auf seine innere Bewertung.
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EURONEXT

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 16,4x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 2,7%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 11,3
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 1,7

Euronext entstand im Jahr 2000 aus der Fusion
der Boérsen von Amsterdam, Brissel und
Paris und baute eine paneuropéische Finanz-
marktinfrastruktur auf, indem sie die historischen
und nationalen Betreiber von Dublin (2018),
Oslo (2019), Lissabon (2021) und schlieBlich
Mailand (2021) aufkaufte. Vertikal integriert,
verfigt die Gruppe Uber Handelsplattformen fir
Aktien, Anleihen und Derivate, aber auch Uber
Zentralverwahrer und eine Clearingstelle. Zu ihrem
standig erweiterten Tatigkeitsspektrum gehdren
Post-Trade-Dienstleistungen, Datendienste und
technologische Losungen. So sind fast 60 % der
Umsétze unabhéngig vom gehandelten Volumen,
gegeniber 44 % zehn Jahre zuvor.

Die transformative Ubernahme der Mailander
Borse im Jahr 2021 in diesem hochprofitablen
Geschaft mit Fixkosten und hohen Skaleneffekten
starkt die Wettbewerbsposition bei Anleihen und
internalisiert Clearingaktivitdten fiur die gesamte
Gruppe. Die nunmehr abgeschlossene Integration
fuhrt zu Synergien, die doppelt so hoch sind wie
erhofft.

Euronext verdffentlicht Ergebnisse fur das dritte
Quartal 2024, die den Erwartungen entsprechen
und um 10 % steigen. Der bei dieser Gelegenheit
veroffentlichte Strategieplan sieht fiir den Zeitraum
2023 bis 2027 ein Umsatz- und EBITDA-Wachstum
von Uber 5 % pro Jahr vor. Mit einem auf 1,5 x
EBITDA gesunkenen Leverage startet Euronext
einen Plan zum Ruckkauf von 3 % seiner Aktien. Der
Konzern weist nach unseren Schétzungen einen
Borsenabschlag von rund 15 % auf.

GEA

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 16,1x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 2,6%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 8,2
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 5,5

GEA, mit Hauptsitz in Dusseldorf, Deutschland,
ist ein filhrender Anbieter im Bereich Maschinen-
bau und Anlagentechnik. Der Konzern ist einer der
weltweit groBten Anbieter von Systemen fir die
Lebensmittel-, Getranke- und Pharmaindustrie.

Ihr Angebot umfasst die Entwicklung, Herstellung
und Installation von Verarbeitungsmaschinen sowie
innovative Lésungen zur Verbesserung der Effizienz
von Industrieprozessen. GEA erméglicht es seinen
Kunden, insbesondere im Agrarsektor, die Effizienz
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und damit die Rentabilitat ihrer Betriebe erheblich
zu steigern.

In den letzten Jahren hat GEA ein beachtliches
Know-how im Bereich der Produktionslinien fir
Lebensmittel entwickelt, die auf neuen Protein-
quellen wie pflanzlichen Proteinen, Insekten und
Zellkulturen basieren. GEA hat mehr als 15.000
Kunden auf der ganzen Welt.

Unter der Leitung seines seit 2018 amtierenden
CEO hat GEA eine wichtige Phase der Umstruktu-
rierung und der operativen Verbesserungen dur-
chlaufen. Nachdem das Unternehmen 2024 seine
fur 2026 gesetzten Ziele erreicht hatte, gab es bei
seiner letzten Investorenprasentation im Okto-
ber 2024 an, dass es bis 2030 ein jéhrliches Um-
satzwachstum von 5 % anstrebe. Dieses Wachstum
soll mit einem Anstieg der Kapitalrendite um 45 %
im selben Zeitraum einhergehen.

INTESA
SANPAOLO

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 7,6x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 9,3%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 68,8
NETTOBANKPRODUKT 2025 (e) (in Mrd. EUR): 26,8

Intesa Sanpaolo, die gréB3te Bank Italiens, ist eine
Universalbank, deren Geschéftstatigkeit sich Ende
September 2024 zu 48 % aus dem italienischen
Privatkundengeschéft, zu 17 % aus der Vermdégen-
sverwaltung und dem Asset Management, zu 16 %
aus dem Investmentbanking, zu 7 % aus einem
Versicherungsunternehmen und zu 12 % aus Ban-
ken in Mitteleuropa zusammensetzte. Mit einer
CET1-Quote von 13,9 %, einem Anteil notleidender
Kredite von nur 1 % an den Nettokrediten und
Risikokosten von 25 Bp. ist die Bank sehr gut kapi-
talisiert und gehort zu den besten in Europa. Der
Betriebskoeffizient - das Verhaltnis von Kosten zu
Ertragen - wurde auf 39,1 % gesenkt und ist damit
so niedrig wie nie zuvor.

Die Bank sieht ihr Nettoergebnis bis Ende Septem-
ber 2024 auf 8,7 Milliarden Euro steigen, ihr bestes
Jahr seit 2007. Die Bank hat ihr Ziel fur das Jahr
2025 regelméaBig nach oben korrigiert und erwar-
tet nun ein Nettoergebnis von Uber 8,8 Milliarden
Euro, und flr 2026 wird ein noch hoheres Niveau
angekindigt. Diese Fortschritte sind das Ergebnis
von Zinsmargen, die seit Ende 2022 abgehoben
haben, zunachst dank eines «Preiseffekts» durch
steigende Zinssétze und nun durch einen «Volume-
neffekt» durch zégerlich wieder anlaufende Kredite.
Auf der Grundlage dieser sehr guten Gesundheit
beschleunigt die Bank erfolgreich ihre digitale
Transformation.



Die Bank wird mit 7,5x ihren sehr sicheren Ergeb-
nissen bewertet und wird bis 2026 mindestens 70%
ihrer Ergebnisse in bar ausschitten, um eine Divi-
dendenrendite von Uber 9% zu bieten.

INTUITIVE
SURGICAL

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 67,7x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 0,0%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 179,6
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 9,2

Intuitive Surgical ist mit dem Da Vinci, dessen
Qualitat weltweit anerkannt ist, Weltmarktfiihrer
im Bereich der chirurgischen Robotik. Das 1995
in Kalifornien gegriindete und seit dem Jahr 2000
an der Nasdaqg notierte Technologieunternehmen
hat sich auf sein Kerngeschaft konzentriert: die En-
twicklung und Herstellung von Hochleistungsrobo-
tern fur die Chirurgie, erganzt durch die Produktion
von Verbrauchsmaterialien, Systemen und damit
verbundenen Dienstleistungen. Das Unternehmen,
das im Jahr 2024 bereits einen Umsatz von Uber 8
Milliarden US-Dollar verzeichnen wird, hat seinen
Erfolg auf der Erfillung einer Mission aufgebaut:
Technologie und kinstliche Intelligenz im Dienste
einer einzigartigen Nische, der roboterassistierten
Chirurgie, zu vereinen.

Intuitive steht mit einem Forschungsbudget von 1
Milliarde US-Dollar pro Jahr, das ausschlieBlich fur
sein Fachgebiet verwendet wird, und 4.800 Paten-
ten an der Spitze der Innovation und setzt minima-
linvasive, prazisere und schnellere Verfahren ein,
die sowohl fur Patienten als auch fir Chirurgen
optimale Leistung und Komfort bieten. Der Roboter
ermdglicht ein breites Spektrum an chirurgischen
Verfahren, vom Herz-Thorax-Bereich bis hin zur
Gynakologie, und ist mittlerweile in vielen Landern
zugelassen.

Die Strategie des Unternehmens beruht auf dem
Aufbau eines Okosystems, in dem 75 % der Umsat-
ze, die mit Verbrauchsmaterial verbunden sind, wie-
derkehrend sind. Die chirurgische Konsole erfor-
dert exklusives Zubehor. Die installierte Basis von
Da Vinci in Krankenhausern, die mittlerweile fast
10.000 Gerate umfasst, wachst weiter: 16 Millionen
Operationen wurden durchgefiihrt, davon 2,7 Mil-
lionen im Jahr 2024 (+17 %), und 76.000 Chirurgen
weltweit sind in der Verwendung der Konsole ges-
chult.

Angesichts der Qualitét der Ergebnisse und der
Aussichten Ubersteigt der Borsenzuwachs des Ti-
tels im Jahr 2024 +50 %. Unsere Position in Clartan
Valeurs wird beibehalten.
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KINGSPAN

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 17,4x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 0,9%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 12,8
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 9,3

Das aus Irland stammende Unternehmen Kingspan
ist eine feste Gr6Be im Bereich der Isolierung von
Wohn- und Gewerbegeb&uden. Seit 1994 verzeich-
nete das Unternehmen ein durchschnittliches
Wachstum von fast 17 % pro Jahr. Etwa 80 % seines
Umsatzes entfallen auf Démmlésungen, wobei zwei
Drittel davon aus dem Verkauf von Dammplatten
stammen. Dariiber hinaus bietet das Unternehmen
Lésungen fir Luft-, Licht- und Wassermanagement an.

Kingspans Engagement fir das zukunftstrachtige
Thema der Energieeffizienz von Gebauden, ins-
besondere von Nichtwohngebduden, macht 85 %
seines Umsatzes aus. Dank einer strategischen Posi-
tionierung und einer gezielten Akquisitionspolitik
konnte das Unternehmen seinen Umsatz bis 2024
um 3 % steigern, obwohl sich der européische Bau-
markt (70 % des Umsatzes) in einer starken Rezes-
sion befand.

Bei seiner letzten Investorenprésentation im Okto-
ber 2023 drickte Kingspan sein Ziel aus, seinen
Umsatz bis 2030 zu verdoppeln. Diese Dynamik
sollte aus einem soliden organischen Wachstum
resultieren, das von strategischen Akquisitionen
begleitet wird. In der Tat hat das Unternehmen in
den letzten Jahren seine Fahigkeit bewiesen, glins-
tige Akquisitionen zu tatigen und diese effektiv zu
integrieren.

Das Potenzial, das mit der Energieineffizienz bes-
tehender Gebaude verbunden ist, und die zuneh-
mende Bedeutung von Datenspeicherzentren, die
eine hochwertige Isolierung erfordern, sind mittel-
bis langfristig vielversprechende Themen fir Kings-
pan. Diese Faktoren spiegeln sich unserer Ansicht
nach derzeit nichtin der Bewertung der Aktie wider.

MICROSOFT

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 29,8x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 0,8%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 30281
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 286,3

Microsoft ist eines der bekanntesten Technolo-
gieunternehmen der Welt und ein Symbol der
amerikanischen Technologie. Das Unternehmen
wurde 1975 von Bill Gates und Paul Allen gegriin-
det und begann mit dem Verkauf von PC-Betriebs-
systemen wie MS-DOS und spéater Windows. Heute
ist sein Geschaftsportfolio sehr vielfaltig und um-
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fasst mehrere Schlisselsegmente der IT-Welt wie
Betriebssysteme, Unternehmenssoftware, Cloud-
Dienste und sogar Videospiele.

Einer der Haupttreiber seines jingsten Wachstums
ist sein Cloud-Dienst Azure. Dieser ausgelagerte
Datenhosting- und Rechenservice hat sich zu einem
wichtigen Akteur in seinem Bereich entwickelt und
steht in direkter Konkurrenz zu Amazon Web Ser-
vices und Google Cloud. Die steigende Nachfrage
nach Remote-Computing-Lésungen, insbesondere
aufgrund der digitalen Transformation der Unter-
nehmen und des Durchbruchs der kinstlichen
Intelligenz seit dem Aufkommen der generativen
Kl, hat die Position von Microsoft auf diesem Markt
gefestigt.

Darilber hinaus profitiert sie weiterhin von stabi-
len Einnahmen aus ihren traditionellen Produkten
wie Windows und Office. Der Ubergang zu Abon-
nementmodellen fur Office 365 fihrte zu wieder-
kehrenden und vorhersehbaren Umsatzstromen.
Als 49-prozentiger Anteilseigner von OpenAl, der
mittlerweile berihmten Muttergesellschaft von
ChatGPT, die nach wie vor fihrend im Bereich der
Kl ist, hat sie endlich einen anfanglichen Vorteil, um
ihren Kunden Produkte anzubieten, die auf dem
neuesten Stand der Technik sind. Mit einem erwar-
teten Umsatz von 279 Milliarden US-Dollar im Jahr
2025, der im Jahresvergleich um fast 14 % gestie-
gen ist, weist das Unternehmen eine sehr starke
Dynamik auf, die sich in den kommenden Jahren
fortsetzen durfte.

MIPS

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 51,0x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 1,6%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 1,1
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 0,06

MIPS ist ein schwedisches Unternehmen, das sich
auf Schutzhelme spezialisiert hat. Sie wurde 1996
von dem Neurochirurgen Hans von Holst und dem
Ingenieur Peter Halldin gegriindet und hat es sich
zur Aufgabe gemacht, Hirnverletzungen durch
Aufprall bei Stlirzen zu reduzieren. So hat MIPS
ein innovatives System entwickelt, das in Helme
eingesetzt wird und die Funktion der Gehirn- und
Rickenmarksflussigkeit simuliert. Dieses System er-
moglicht bei einem Aufprall eine leichte Bewegung
des Kopfes innerhalb des Helms und hilft so, die
Rotationskrafte zu reduzieren, die zu Hirnschdden
fUhren kénnen.

Das System ist besonders beliebt in Sportarten wie
Radfahren, das derzeit den Hauptmarkt von MIPS
darstellt, Motorradfahren, Wintersport und Reiten.
Bis heute ist das MIPS-System in mehr als 1.000
Helm-Modellen von tber 150 Marken integriert.
Das Unternehmen entwickelt auch Lésungen fir
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professionelle Helme, insbesondere fir den Bau-
sektor und flr risikoreiche Tatigkeiten wie Not-
falleinsatze. Diese Diversifizierung ist besonders
interessant, da der Markt fir Bauhelme 400 Millio-
nen verkaufte Einheiten pro Jahr umfasst, wéhrend
Sporthelme 65 Millionen Einheiten ausmachen.

Das Geschaftsmodell von MIPS ist besonders attrak-
tiv, da das Unternehmen seine Produktion ausgela-
gert hat und Lizenzgebihren einnimmt. MIPS ist in
den letzten achtJahren durchschnittlich umfast20 %
pro Jahr gewachsen und strebt mittelfristig eine
operative Marge von fast 50 % an.

MUNTERS

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 22,6x
GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 1,3%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 3,0
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 1,5

Munters ist ein schwedisches Unternehmen, das
sichaufdieHerstellungvonTemperaturkontroll-und
Luftreinigungssystemen fiir Fabriken, Rechenzent-
ren und die Viehzucht spezialisiert hat. Das 1955
gegrindete Unternehmen war der Pionier der
Verdunstungskihlung und ist bis heute weltweit
fuhrend in diesem Bereich. Munters richtet sich an
Industriekunden, deren Herstellungsverfahren eine
sorgfaltige Kontrolle des Innenraumklimas erfor-
dern. Beispielsweise erfolgt die Produktion von
Lithiumbatterien, ein Endmarkt auf den 10% des
Auftragseingangs entfallen, in wasserfreien Rau-
men mit sehr niedriger Luftfeuchtigkeit. Munters'’
Wachstumsmotoren beruhen auf Investitionen in
neue Rechenzentren, der Suche nach Energieeins-
parungen und der Verbesserung des Tierschutzes
in der Tierhaltung.

Im Jahr 2024 profitiert Munters’ Geschaftsbetrieb
weiterhin von seinem proprietdren SyCool-System,
das derzeit die energieeffizienteste Lésung auf
dem Markt fur Rechenzentren ist. Im Anschluss an
mehrere Megaauftrage mit einem Wert von jeweils
Uber 100 Millionen Euro in den Geschéftsjahren
2022 und 2023 sind es die kleineren Auftrage, die
2024 zu einem Wachstum von 30 % im Segment
Rechenzentren beitragen. Die Ausfiihrung von Me-
gaauftrdgen brachte in den ersten neun Monaten
des Jahres einen Anstieg des Betriebsergebnisses
um 30 %.

Angesichts eines Wachstumstempos von tber 10 %
pro Jahr bietet die Aktie immer noch einen Abschlag
von fast 25 % gegenlber unserer Schatzung des
inneren Wertes.



NOVARTIS

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 11,9x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 4,1%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 206,8
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (in Mrd. EUR): 50,4

Seit seinem Amtsantritt bei Novartis im Jahr 2018
hat Vasant Narasimhan den Schweizer Konzern in
einen Pure Player fiir Spezialmedizin umgewandelt.
Novartis zog sich nacheinander aus seinem Joint
Venture mit GSK sowie aus Alcon zurlick, verkaufte
seine Beteiligung an Roche und ging schlieBlich mit
Sandoz, seinem Generikahersteller, an die Borse.
Dadurch konnte sich Novartis auf wachstumsstar-
kere (seit 2018 durchschnittlich +7 % pro Jahr) und
rentablere Geschaftsbereiche konzentrieren: Die
Konzernmarge stieg von 28,7 % auf tiber 35%.

Die Strategie des Unternehmens zielt darauf ab,
sich auf vier Spitzenbereiche zu konzentrieren:
Immunologie, Neurowissenschaften, Onkologie
und die Bekdmpfung von Herz-Kreislauf-, Nieren-
und Stoffwechselerkrankungen. Die USA, China,
Deutschland und Japan sind zudem die Markte, auf
die sich die Investitionen am starksten konzentrie-
ren werden.

Novartis hat kirzlich ihre mittelfristigen Finanzziele
angehoben. Zwischen 2023 und 2028 will das Un-
ternehmen im Jahresdurchschnitt um 5 % bis 6 %
wachsen und eine Betriebsgewinnmarge von lber
40 % (ohne Akquisitionen) erreichen. Darlber hi-
naus verfugt das Unternehmen Uber eine gesunde
Bilanz, die es ihm ermdglicht, seine Aktionére gut
zu verglten und gezielte Akquisitionen zur Star-
kung seiner bereits vielversprechenden Forschung
in Betracht zu ziehen.

Die guten Ergebnisse von Novartis und die soliden

Aussichten haben der Aktie in den letzten Jahren
zu einer Neubewertung verholfen. Die Aktie notiert
fast 16 Mal so hoch wie die fiir 2025 erwarteten Er-
gebnisse und bietet eine gute Dividende (fast 4%
in Schweizer Franken). Diese Bewertungsniveaus
und die Sichtbarkeit, die das Unternehmen bietet,
machen das Dossier zu einer guten Portfoliobasis.

ON HOLDING

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 52,0x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 0,0%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 17,1
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 3,1

On Holding zeichnete sich seit ihrem Bérsengang
im September 2021 durch ein auBBergewéhnliches
Umsatzwachstum aus. Innerhalb von drei Jahren
gelang es dem Konzern, seinen Umsatz zu verdrei-
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fachen und bis 2024 auf 2,3 Milliarden Schweizer
Franken zu steigern.

Die neue Sportschuhmarke, die von Roger Federer
unterstutzt wird, zeichnet sich durch ihre minima-
listische und funktionale Asthetik sowie durch ihre
innovative Cloudtech-Technologie aus.

Der erste Erfolg des Unternehmens wurde durch
seine |6chrigen Schuhe, die Cloud, markiert. Als das
Unternehmen an die Bérse ging, machte dieses Mo-
dell fast den gesamten Umsatz aus. Seitdem hat das
Unternehmen auf der Grundlage seiner Technolo-
gie immer wieder Innovationen hervorgebracht und
ikonische Franchises wie den Roger im Jahr 2021,
den Cloudmonster im Jahr 2022 sowie den Cloud-
surfer und den Cloudtilt im Jahr 2023 auf den Markt
gebracht.

AuBerdem nutzte On die Olympischen Spiele,
um seine neueste Innovation vorzustellen: die
Lightspray. Diese revolutiondre Technologie ermd-
glicht es, den oberen Teil eines Schuhs in weniger
als drei Minuten durch Bespriihen herzustellen.
Normalerweise besteht dieser Teil aus mehr als 30
Komponenten und erfordert den Einsatz von etwa
30 Arbeitern. Lightspray kénnte potenziell die Hers-
tellung von Schuhen zu wettbewerbsfahigen Kosten
in westlichen Ldndern erméglichen und so mit Viet-
nam oder China konkurrieren.

Die Schuhe werden in der Regel zu einem Preis
zwischen 140 und 180 Euro verkauft, wodurch sie
Bruttogewinnspannen von tber 60 % erzielen. Die
Marke gewinnt Marktanteile gegenlber etablierten
Konkurrenten wie Nike und Adidas und wéchst auch
schneller als ihr Hauptrivale Hoka. Im letzten Quartal
stieg der Umsatz im Vergleich zum Vorjahr um 32 %,
miteinerBruttomargevoniiber61%undeinemallge-
meinen Wachstum in allen geografischen Regionen.
Trotz eines Anstiegs um mehr als 100 % seit dem ers-
ten Januar dirfte die Aktie langfristig weiter steigen.

PRYSMIAN

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 15,2x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 1,5%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 18,2
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 19,0

Prysmian ist ein italienisches Unternehmen und der
weltweit fiihrende Anbieter von Kabelsystemen fiir
die Energie- und Telekommunikationsbranche. Mit
einem geografisch breit gefacherten Geschéft (Eu-
ropa 47 %, Nordamerika 35 %, Stidamerika 10 %,
Asien 8 %) konzentriert sich der Konzern auf die En-
twicklung, Herstellung und Installation von Hochs-
pannungskabeln fir die Stromibertragung (14 %
des Umsatzes), Mittel- und Niederspannungskabeln
fur zahlreiche Industriezweige (76 %) und Kabeln,
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die in der Telekommunikationsindustrie verwendet
werden, wie z. B. Glasfaserkabel (10 %).

Prysmian surft auf grundlegenden Trends und profi-
tiert von mehreren starken Wachstumsvektoren: der
energetischen und digitalen Transformation, den
westlichen Konjunkturprogrammen dank seiner
direkten Exposition gegentiber der Elektrifizierung
(Nieder-/Mittelspannungskabel), dem Boom der
sauberen Energien (zur Verbindung von Offshore-
Windkraftanlagen mit dem Festland) und der Inten-
sivierung der Digitalisierung (Glasfaser). 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 Offshore-Bereich
zwischen 2020 und 2035 voraussichtlich verdrei-
fachen.

Prysmian wird 2024 in den USA durch die Uber-
nahme von Encore Wire (EBITDA von 517 Millionen
US-Dollar im Jahr 2023 gegentiber 1,5 Milliarden
Euro fur Prysmian) stark gestérkt, eine Ubernahme,
die bereits vor den zu erwirtschaftenden Syner-
gieeffekten relutiv ist.

Die Geschéftstatigkeit von Prysmian in den ersten
neun Monaten des Jahres 2024 warim Vergleich zum
gleichen Zeitraum des Jahres 2023 stabil, setzt sich
jedoch mit einem Rekordauftragsbestand und einer
auf 11,4 % steigenden EBITDA-Marge solide fort.

PUBLICIS

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 13,3x
GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 3,7%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 26,2
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 14,7

Publicis wurde 1926 gegriindet und ist nach Markt-
kapitalisierung und Rentabilitdt der gré6Bte Kom-
munikationskonzern der Welt. Sie hat 100.000 ta-
lentierte Mitarbeiter, die in tiber 100 Landern tatig
sind. Das Unternehmen wachst deutlich schneller
als seine Konkurrenten und durfte in Kirze die
weltweite Nummer eins beim Umsatz werden.

2024 war ein sehr gutes Geschéftsjahr fir das
Unternehmen und zeigte erneut die Stérke seines
Modells, das durch die Ubernahmen von Sapient
im Jahr 2014 und von Epsilon im Jahr 2019 ein-
zigartig geworden ist. Es zeichnet sich durch die
Starke seiner digitalen Technologie, den Einsatz
seiner Kl-Plattform und die Kreativitat seiner Teams
aus, die die Transformation der Kunden in der Kom-
munikation begleiten und steuern. In diesem Jahr
setzte die Gruppe ihre Outperformance gegenlber
der Konkurrenz fort: In den ersten drei Quartalen
erwirtschaftet sie ein organisches Wachstum von
5,6 %. Fir das gesamte Geschéftsjahr strebt Publicis
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eine operative Marge von 18 % und eine Generie-
rung von freiem Cashflow zwischen 1,8 und 1,9 Mil-
liarden Euro an.

Mit dem 13-fachen der fir 2025 erwarteten Ergeb-
nisse, einer Dividende von fast 4 % und einer sehr
gesunden Bilanz scheint uns die Aktie immer noch
zu billig zu sein und ein groBes Aufwértspotenzial
zu bieten.

SERVICENOW

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 63,8x

GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 0,0%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 211,0
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 12,7

ServiceNow ist ein an der NASDAQ notiertes US-
amerikanisches Unternehmen, das Softwaredienst-
leistungen in der Cloud anbietet und sich auf die
Verwaltung digitaler Arbeitsablaufe fiir Unterneh-
men spezialisiert hat. Das Unternehmen wurde
2004 von Fred Luddy gegriindet und entwickelte
sich schnell zu einem fihrenden Anbieter von Platt-
formen fir das Management von IT-Dienstleistun-
gen. Seine modulare Software erméglicht es Unter-
nehmen, ihre Betriebsabldufe zu modernisieren
und ihre Geschéftsprozesse zu digitalisieren und so
die Effizienz und Produktivitat zu steigern.

Eine der groBten Stérken des Unternehmens ist
seine Fahigkeit, eine einheitliche Losung fur die
Verwaltung von [T-Abteilungen, Personalwesen,
Kundenservice und Sicherheitsoperationen anzu-
bieten. Seine flexible und skalierbare Plattform er-
maoglicht es Unternehmen, wiederkehrende Aufga-
ben zu automatisieren, komplexe Arbeitsablaufe zu
vereinfachen und die Zusammenarbeit zwischen
Abteilungen zu verbessern. Dieser nutzerzentrierte
Ansatz hilft Organisationen, ihre digitale Transfor-
mation zu beschleunigen.

Im Laufe der Jahre hat ServiceNow ein bemerken-
swertes Wachstum gezeigt, das von einer anhal-
tenden Nachfrage nach digitaler Transformation
und Prozessautomatisierung getragen wird. Das
Unternehmen verzeichnet einen robusten Anstieg
der jahrlich wiederkehrenden Einnahmen und eine
kontinuierliche Erweiterung seines Kundenstamms,
zu dem fihrende Unternehmen aus verschiedenen
Branchen wie Finanzen, Gesundheitswesen und
Telekommunikation gehoren.

Das Unternehmen weist eine solide finanzielle Leis-
tung mit einem stetigen Umsatzanstieg auf. Im Jahr
2024 belief er sich auf fast 11 Milliarden US-Dollar
und wird 2025 voraussichtlich 13,2 Milliarden US-
Dollar betragen, was einem Wachstum von 20%
entspricht, das sich in den kommenden Jahren aller



Voraussicht nach fortsetzen wird. Sein Abonnement-
modell bietet vorhersehbare und wiederkehrende
Einkommensstrome und starkt damit seine langfris-
tige finanzielle Stabilitat.

SIKA

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 25,2x
GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 1,8% [Cojinanss
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 36,9
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 12,9

Der Grundstein fiir das Unternehmen wurde 1910
gelegt, als der Firmengriinder Sika-1 erfand, ein
schnell abbindendes Mértel-Dichtungsmittel, das
in jlingerer Zeit zur Abdichtung des Gotthardtun-
nels verwendet wurde. Heute bietet das Unterneh-
men Uber 900 Produkte in verschiedenen Kate-
gorien an, darunter Klebstoffe, Dichtungsmittel,
Dachprodukte und Bodenbelage.

Dieses breite Portfolio stellt eine bedeutende
Wertschépfung in den Bereichen Bau und Indus-
trie dar, wobei 85% des Umsatzes im ersten Sek-
tor generiert werden. Sika erwirtschaftet weltweit
einen Umsatz von Uber 12,5 Milliarden Schweizer
Franken. Dank seiner strategischen Positionierung
bei den kritischen Komponenten der Branchen, in
denen es tatig ist, gelingt es dem Unternehmen,
operative Margen von tber 20 Prozent zu erzielen.
Sika hat die Ubernahme von MBCC im Jahr 2023
erfolgreich abgeschlossen, einem weltweit fih-
renden Anbieter von Bauchemikalien. Das Unter-
nehmen zeichnet sich durch seinen Vorsprung bei
Innovation und Nachhaltigkeit aus - eine perfekte
Ausrichtung auf die Vision und die Werte von Sika.
Trotz einer relativ schwachen weltweiten Bautatig-
keit im Jahr 2024 gelang es Sika, Wachstum zu ge-
nerieren: 5,7 Prozent in Europa und 9,4 Prozent in
den USA. Die Starke des Geschéfts, kombiniert mit
einer sowohl organischen als auch anorganischen
Wachstumsstrategie, hat es dem Unternehmen er-
maoglicht, in den letzten zehn Jahren ein jéhrliches
Umsatzwachstum von rund 10 % aufrechtzuerhalten.

Sika gehort unserer Meinung nach zu den qualita-
tiv sehr hochwertigen Unternehmen in der Schweiz
und in Europa. Der Konzern dominiert einen
fragmentierten Gesamtmarkt von rund 110 Mrd.
US-Dollar mit einem Marktanteil von rund 11%,
wahrend sein nachster Konkurrent nur 3% Marktan-
teil hat. Sika verfigt also noch Uber ein betracht-
liches Wachstumspotenzial, und wir gehen davon
aus, dass die Aktie im Laufe der Zeit weiter deutlich
an Wert gewinnen wird.

GESELLSCHAFTEN I

WABTEC

GESCHATZTES KGV 2025 (e): 21,9x
GESCHATZTE RENDITE 2025 (e): 0,5%
MARKTKAPITALISIERUNG DEZ. 2024 (in Mrd. EUR): 31,5
GESCHATZTER UMSATZ 2025 (e) (in Mrd. EUR): 10,5

Westinghouse Air Brake Technologies Corporation
(Wabtec), ist ein globaler Anbieter von technischen
Produkten und Dienstleistungen fiir Eisenbahnen.
Zwei Drittel seines Umsatzes entfallen auf den
Frachtverkehr, ein Drittel auf den Personenverkehr.
Das amerikanische Unternehmen, das etwas
mehr als die Halfte seines Umsatzes im Ausland
erwirtschaftet, stitzt sich auf die weltweit gréBte
installierte Basis von Lokomotiven (23 000) und G-
terwaggons. Wabtec ist sehr rentabel und profitiert
von der strukturellen Zurickhaltung seiner Kunden,
angesichts der méglichen Risiken und Kosten von
Stérungen den Anbieter zu wechseln. Haufig mehr-
jahrige, manchmal exklusive Vertrédge, geografische
Diversifizierung sowie ein hoher Anteil von Dienst-
leistungen und Ersatzteilen am Umsatz sorgen fir
eine gewisse Wiederkehr des Geschéfts. Das inno-
vative Angebot von Wabtec entspricht im Ubrigen
den Erwartungen der Bahnbetreiber hinsichtlich
der Produktivitdt und der immer strengeren Um-
welt- oder Sicherheitsstandards. SchlieBlich be-
vorzugt die offentliche Politik sowohl im Giter- als
auch im Personenverkehr die Schiene gegentber
der Straf3e.

Der Modernisierungszyklus der weltweiten Eisen-
bahnflotten setzt sich auf allen ihren Mérkten fort.
Die groBen Akteure des Giterverkehrs in den USA
bilden nach einem Jahrzehnt der Unterinvestitio-
nen keine Ausnahme. Bis Ende Oktober 2024 rech-
net Wabtec mit einem Anstieg der Jahresergeb-
nisse um etwa 25 %, nach einem Anstieg um 22%
im Jahr 2023. Der Kursabschlag bis Ende 2024 be-
tragt rund 10 %.
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ALLGEMEINE INFORMATIONEN

PER 31.12.2024

NAME DER SICAV
CLARTAN

GESELLSCHAFTSSITZ DER SICAV
14, BOULEVARD ROYAL
L-2449 LUXEMBURG

RECHTSFORM DER SICAV
INVESTMENTGESELLSCHAFT MIT VARIABLEM KAPITAL MIT
MEHREREN TEILFONDS NACH LUXEMBURGER RECHT

VERWALTUNGSGESELLSCHAFT UND
FONDSPROMOTER

CLARTAN ASSOCIES

11 AVENUE MYRON HERRICK

75008 PARIS

DEPOTBANK UND HAUPTZAHLSTELLE
BANQUE DE LUXEMBOURG

14 BOULEVARD ROYAL

L-2449 LUXEMBOURG

ZENTRALVERWALTUNG

EUROPEAN FUND ADMINISTRATION (EFA)
2 RUE D'ALSACE,B.P. 1725,

L-1017 LUXEMBOURG

WIRTSCHAFTSPRUFER
PRICEWATERHOUSECOOPERS

2 RUE GERHARD MERCATOR, BP1443
L-1014 LUXEMBOURG

BETROFFENE ZEICHNER
ALLE ZEICHNER

WAHRUNG, AUF DIE DIE ANTEILE LAUTEN
EURO

AUSUBUNG DES STIMMRECHTS

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

VERFAHREN EINGEFUHRT. UBER DIE STIMMRECHTSAUSUBUNG WIRD EIN
ENTSPRECHENDER BERICHT ERSTELLT, DER DEN

ANTEILSINHABERN AUF DER WEBSITE

WWW.CLARTAN.COM ZUR VERFUGUNG STEHT.

CLARTAN ASSOCIES SAS NIEDERLASSUNG DEUTSCHLAND IST EINGETRAGEN

IM HANDELSREGISTER

BONN HRB 20146

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
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GRAFIKDESIGN : NATHALIE GAILLARD - FOTOS VON FRANCESCA MANTOVANI. ISTOCK : 2,4,6 UND 20 - PHOTOS S. 1, 8 ET 9 : RUDY BUENO, ANIS LEONE ET CLEMENT TIERS-GEDRUCKT AUF 100% RECYCELTEM PAPIER

CLARTAN
PATRIMOINE

AUFLEGUNGSDATUM 07/06/1991
MISCHFONDS
KATE RIE
GO DEFENSIV WELT
BERECHNUNG DES .
NETTOINVENTARWERTES TAGLICH
EMPFOHLENE .
MINDESTANLAGEDAUER UBER 2 JAHRE
MAXIMALER 1%
AUSGABEAUFSCHLAG* °
RUCKNAHMEGEBUHR KEINE
C LU1100077442
ISIN D LU1100077525
| LU1100077798
AVMO B
C A12GBS
WKN D A12GBT
| A12GBU
AVM()
1,14%
c DAVON 09%
VERWALTUNGSGEBUHREN UENEN G
UND SONSTIGE 114%
VERWALTUNGS- ODER D DAVON 0,9%
BETRIEBSKOSTEN VERWALTUNGSGEBUHR
2024*
0,82%
| DAVON 0,6%
VERWALTUNGSGEBUHR
AVM®
RISIKOINDIKATOR (SRI) *** 2
KAPITALVERLUSTRISIKO,
ZINSPRODUKTE,
KREDITRISIKO,

HAUPTRISIKEN AKTIENKURSRISIKO,

WECHSELKURSRISIKO.

SFDR**** Artikel 8

CLARTAN
FLEXIBLE

21/12/2012

MISCHFONDS

AUSGEWOGEN WELT

TAGLICH

UBER 5 JAHRE

3%

KEINE
LU1100077103
LU1100077285
LU1100077368

A12GBL
A12GBM
A12GBN

1,94%
DAVON 1,6%
VERWALTUNGSGEBUHR

1,95%
DAVON 1,6%
VERWALTUNGSGEBUHR

1,42%
DAVON 1,1%
VERWALTUNGSGEBUHR

3

KAPITALVERLUSTRISIKO,

ZINSPRODUKTE,
KREDITRISIKO,
AKTIENKURSRISIKO,

WECHSELKURSRISIKO.

Artikel 8

CLARTAN
VALEURS

07/06/1991

MISCHFONDS
FLEXIBEL WELT

TAGLICH

UBER 5 JAHRE

3%

KEINE
LU1100076550
LU1100076634
LU1100076717

A12GBH
A12GBJ
A12GBK

2,00%
DAVON 1,8%
VERWALTUNGSGEBUHR

2,00%
DAVON 1,8%
VERWALTUNGSGEBUHR

1,36%
DAVON 1,2%
VERWALTUNGSGEBUHR

4

KAPITALVERLUSTRISIKO,

AKTIENKURSRISIKO,

WECHSELKURSRISIKO.

Artikel 8

CLARTAN

EUROPE

CLARTAN ETHOS

ESG EUROPE

SMALL & MID CAP

21/05/2003 18/09/2020
AKTIENFONDS ESG EUROPA
EUROPA SMALL & MID CAP
TAGLICH TAGLICH
UBER 5 JAHRE UBER 5 JAHRE
3% 3%

KEINE KEINE
LU1100076808 LU2225829204
LU1100076980 LU2225829386
LU1100077012 LU2225829469

LU2858697498
A12GBP A2QB7E
A12GBQ A2QB7F
A12GBR A2QB7G
A40RMF
2,11% 2,23%
DAVON 1,8% DAVON 1,8%
VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR
2,11% 2,23%
DAVON 1,8% DAVON 1,8%
VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR
1,48% 1,59%
DAVON 1,2% DAVON 1,2%
VERWALTUNGSGEBUHR VERWALTUNGSGEBUHR
2,23%TTC
DAVON 1,8 %
VERWALTUNGSGEBUHR
4 4

KAPITALVERLUSTRISIKO,
AKTIENKURSRISIKO,
WECHSELKURSRISIKO.

KAPITALVERLUSTRISIKO,
AKTIENKURSRISIKO,
WECHSELKURSRISIKO,
LIQUIDITATSRISIKO,
EXTRAFINANZIELLES
RESEARCH RISIKO.

Artikel 8 Artikel 8

* nicht von Clartan Associés erhoben. ** des Wertes |hrer Investition pro Jahr. Diese Schitzung basiert auf den tatsdchlichen Kosten wéhrend des letzt en Jahres. Die Kosten stellen die
Gesamtheit der dem Fonds in Rechnung gestellten Betriebs- und Verwaltungskosten abziiglich zusatzlicher Retrozessionen dar. Die Verwaltungsgebiihren werden bei der Erstellung jedes Net-
toinventarwerts wie die anderen Geblhren erhoben. Die Verwaltungsgesellschaft erhebt keine zusétzlichen Gebiihren oder Provisionen und erhalt keine Umsatzriickvergitungen. Die Teilfonds
der Sicav Clartan kénnen unter Angabe ihres ISIN-Codes direkt bei jedem Finanzintermediar unter gezeichnet werden. *** Risikoskala von 1 (geringstes Risiko) bis 7 (h6chstes 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. **** Beziehen Sie sich auf die ESG-Informationen, die auf unserer Website www.clartan.com verfligbar sind.

C = Kapitalisierung. Die Ertrage dieser Klassen werden in den Einstandspreis einbezogen. Verleiht kein Recht auf eine Dividende. D: Ausschiittung |: Thesaurierung (Nur fir Institutionelle &
Professionelle). Die vorvertraglichen ESG-Informationen zu den einzelnen Fonds finden Sie auf unseren jeweiligen Fondsseiten unter www.clartan.com.

(1) AVM : AVM: Klasse des Ethos Clartan Share Fund - Association Vallée de la Milliére.

werden. Quelle: Clartan Associés. Alle Rechte vorbehalten.

HINWEIS: Dieses Werbematerial dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine personliche Beratung noch eine Werbung, eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots oder ein Angebot fiir Finanzprodukte dar. Clartan Associés achtet mit gréBter Sorgfalt auf die Qualitat der bereitgestellten Informationen,
die sich jedoch jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung @ndern kénnen. Bei der Entscheidung, in den Fonds zu investieren, mussen die strategische Ausrichtung,
die Kosten, die Gesamtheit der Risiken und die empfohlene Anlagedauer berticksichtigt werden. Fir vollstandige Informationen empfehlen wir Ihnen, den Prospekt,
das KID und andere aufsichtsrechtliche Informationen zu lesen, die auf der Website www.clartan.com abrufbar sind oder kostenlos am Sitz der Gesellschaft ange-
fordert werden kénnen. Die Wertentwicklung wird nach Abzug der Verwaltungsgebuhren berechnet. Das KID muss dem Zeichner vor jeder Zeichnung ausgehandigt
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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





