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1. INFORMATIONS GENERALES SUR LA SOCIETE D'INVESTISSEMENT|

1.1 . ORGANISATION DE LA SOCIETE D’INVESTISSEMENT

Siege de la SICAV
Avenue du Port, 86C bte 320, 1000 Bruxelles, Belgique.

Date de constitution de la SICAV
22 décembre 2005.

Conseil d’administration de la SICAV

Président

Monsieur Jerry Delacroix, Manager au sein de Rothschild & Co Wealth Management Belgium, la succursale a Bruxelles
de Rothschild Martin Maurel SCS, établissement de crédit de droit frangais

Administrateurs

Monsieur Matthieu Paquier, Director au sein de Rothschild & Co Wealth Management Belgium, la succursale a Bruxelles
de Rothschild Martin Maurel SCS, établissement de crédit de droit frangais

Monsieur Jean-Frangois Piraud, Managing Director, Rothschild Martin Maurel SCS, établissement de crédit de droit
frangais

Monsieur Jean van Caloen, gérant, Administrateur indépendant

Monsieur Alexandre Dubois, Project Management Officer de Rothschild & Co Wealth Management Belgium, la succursale
a Bruxelles de Rothschild Martin Maurel SCS, établissement de crédit de droit francais

Personnes physiques chargées de la direction effective

Monsieur Jean-Frangois Piraud, Managing Director, Rothschild Martin Maurel SCS, établissement de crédit de droit
frangais

Monsieur Alexandre Dubois, Project Management Officer de Rothschild & Co Wealth Management Belgium, la succursale
a Bruxelles de Rothschild Martin Maurel SCS, établissement de crédit de droit francais

Type de gestion

Sicav ayant désigné une société de gestion d’organismes de placement

Dénomination : Rothschild & Co Asset Management Europe
Forme juridique : Société en commandite simple

Siege : 29, avenue de Messine - 75008 Paris - France
Constitution : 23.12.2016

Durée : 22.12.2115

Composition de la Gérance de la Société de gestion :

RAM Gestion, SAS : Associé-Gérant
Didier Bouvignies : Associé-Gérant
Pierre Baudard : Associé-Gérant
Pierre Lecce : Gérant

Commissaire titulaire : Cailliau Dedouit et Associés
Commissaire suppléant : KPMG SA
Capital souscrit et libéré : 1.818.181,89 euros entierement libéré

Commissaire
Deloitte Réviseurs d’Entreprises SRL, ayant son siege Gateway Building, Luchthaven Brussel Nationaal 1 J, 1930
Zaventem, dont le représentant permanent est Monsieur Maurice Vrolix

Promoteur
Rothschild & Co Asset Management Europe, Avenue de Messine 29, 75008 Paris

Dépositaire

CACEIS Bank est une société anonyme de droit frangais au capital de 1.280.677.691,03 euros, dont le siege est sis 89-
91, rue Gabriel Peri, 92120 Montrouge, France, immatriculée sous le numéro RCS Paris 692 024 722, CACEIS Bank agit
en Belgique par l'intermédiaire de sa succursale belge, CACEIS BANK, Belgium Branch, située Avenue du Port 86C b315
a 1000 Bruxelles et inscrite au Registre des personnes morales de Bruxelles sous le numéro d'entreprise BE0539.791.736.

Gestion financiére du portefeuille

Rothschild & Co Asset Management Europe, Avenue de Messine 29, 75008 Paris

Rothschild & Co Asset Management Europe a sous-délégué la gestion du portefeuille des compartiments Cephale et
Colombey Participations a Rothschild Martin Maurel sis 29 Avenue de Messine, 75008 Paris

Rothschild & Co Asset Management Europe a sous-délégué la gestion du portefeuille d’'une partie du compartiment Valorel
a UBS La Maison de Gestion, 4, Place Saint Thomas d’Aquin, 75007 Paris
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Gestion administrative et comptable
CACEIS Bank, Belgium Branch, Avenue du Port, 86C bte 320, 1000 Bruxelles

Service financier
CACEIS Bank, Belgium Branch, Avenue du Port, 86C bte 320, 1000 Bruxelles

Distributeur(s)
Rothschild & Co Wealth Management Belgium, la succursale a Bruxelles de Rothschild Martin Maurel SCS, établissement
de crédit de droit frangais

Liste des compartiments et des classes d’action
- VALOREL- Classe C — Classe |

- EOLE - Classe C

- CEPHALE - Classe C

- ANBRI — Classe C

- COLOMBEY PARTICIPATIONS - Classe C

La description des différentes classes est mentionnée au prospectus.
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1.2 . RAPPORT DE GESTION

1.2.1. Informations aux actionnaires

Sicav publique a compartiments multiples qui répond aux conditions de la Directive 2009/65/CE et régie, en ce qui
concerne son fonctionnement et ses placements, par la loi du 3 aolt 2012 relative aux organismes de placement collectif
qui répondent aux conditions de la Directive 2009/65/CE et aux organismes de placement en créances.

Informations requises en vertu de I'article 3:6 du Code des sociétés et des associations

Description des principaux risques auxquels est exposée la société

Les facteurs de risque, qui sont également décrits dans le prospectus, peuvent étre détaillés comme suit :

Type de risque Définition concise du risque VALOREL EOLE CEPHALE
Risque de déclin du marché d’'une catégorie
Risque de marché d’actifs déterminée pouvant affecter les prix Moyen Moyen Moyen
et la valeur des actifs en portefeuille
Risque de crédit Risque de d‘efalllance d’'un _emetteur ou Moyen Faible Moyen
d’'une contrepartie
Risque que le dénouement d’une opération
Risque de dénouement ne s’effectue pas comme prévu dans un Faible Faible Faible
systéme de transfert donné
Risque qu’une position ne puisse étre
Risque de liquidité liquidée en temps opportun a un prix Faible Faible Faible
raisonnable
Risque que la valeur de l'investissement
Risque de change soit affectée par une variation des taux de Moyen Moyen Moyen
change
Risque de conservation Risque d'e pe_rte_z des act|f§ detgnys par un Faible Faible Faible
dépositaire/sous-dépositaire
Risque de Risque lié a une concentration importante
a . des investissements sur une catégorie Faible Faible Faible
concentration o . L
d’actifs ou sur un marché déterminé
Risque pesant sur le capital, y compris les
. . risques d’érosion consécutive aux rachats
Risque de capital de parts et aux distributions dépassant le (1) O (1)
rendement
Risque de performance Risque pesant sur la performance Moyen Moyen Moyen
Manque de flexibilité du produit méme et les
Risque de flexibilité restrictions limitant la possibilité de passer a Faible Faible Faible
d’autres fournisseurs
Risque d'inflation Risque lié a l'inflation Moyen Moyen Moyen
Risque li¢ a des Incertitude quant a la pérennité de certains
a éléments de I'environnement, comme le Faible Faible Faible
facteurs externes o )
régime fiscal
Risque de défaillance des contreparties
Risque de contrepartie lorsque le compartiment a recours a dgs Faible Faible Faible
instruments financiers a terme (dérivés
négociés de gré a gré)
Le risque de durabilité signifie la
survenance
d'un événement ou d'une situation ESG qui
Risque de durabilité pourrait potentiellement ou effectivement Moyen Moyen Moyen

avoir une incidence négative importante sur
la valeur de l'investissement d'un fonds. Les
risques de durabilité peuvent soit
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représenter un risque propre, soit avoir un
impact sur d'autres risques et peuvent
contribuer de maniére significative a des
risques tels que les risques de marché, les
risques opérationnels, les risques de
liquidité ou les risques de contrepartie. Les
risques de durabilité peuvent avoir un
impact sur les rendements a long terme
ajustés en fonction des risques pour les
investisseurs.

. p—— . . COLOMBEY
Type de risque Définition concise du risque ANBRI PARTICIPATIONS
Risque de déclin du marché d’'une catégorie
Risque de marché d’actifs déterminée pouvant affecter les prix Moyen Moyen
et la valeur des actifs en portefeuille
Risque de crédit Risque de d‘efalllance d’'un _emetteur ou Faible Faible
d’'une contrepartie
Risque que le dénouement d’une opération
Risque de dénouement ne s’effectue pas comme prévu dans un Faible Faible
systéme de transfert donné
Risque qu’une position ne puisse étre
Risque de liquidité liquidée en temps opportun a un prix Faible Faible
raisonnable
Risque que la valeur de I'investissement soit
Risque de change affectée par une variation des taux de Moyen Moyen
change
Risque de conservation Risque d,e pe.rte. des act|fs' detgnys par un Faible Faible
dépositaire/sous-dépositaire
Ri Risque lié a une concentration importante
isque de ) . P . .
. des investissements sur une catégorie Faible Faible
concentration o L s L
d’actifs ou sur un marché déterminé
Risque pesant sur le capital, y compris les
Risque de capital risques d’érosion consécutive aux rachats A1) (1)
q P de parts et aux distributions dépasant le
rendement
Risque de performance Risque pesant sur la performance Moyen Moyen
Manque de flexibilité du produit méme et les
Risque de flexibilité restrictions limitant la possibilité de passer a Faible Faible
d’autres fournisseurs
Risque d'inflation Risque lié a l'inflation Moyen Moyen
. . Incertitude quant a la pérennité de certains
Risque lié a des i oo . .
éléments de I'environnement, comme le Faible Faible
facteurs externes . )
régime fiscal
Risque de défaillance des contreparties
Risque de contrepartie Igrsque le companlmenF arecours a d'es Faible Faible
instruments financiers a terme (dérivés
négociés de gré a greé)
Le risque de durabilité signifie la survenance
d'un événement ou d'une situation ESG qui
pourrait potentiellement ou effectivement
Risque de durabilité avoir une incidence négative importante sur Moyen Moyen

la valeur de l'investissement d'un fonds. Les
risques de durabilité peuvent soit
représenter un risque propre, soit avoir un
impact sur d'autres risques et peuvent
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contribuer de maniére significative a des
risques tels que les risques de marché, les
risques opérationnels, les risques de
liquidité ou les risques de contrepartie. Les
risques de durabilité peuvent avoir un
impact sur les rendements a long terme
ajustés en fonction des risques pour les
investisseurs.

(1) Le compartiment ne bénéficie pas d’une protection ou d’'une garantie de capital.

Evénements importants survenus apres la cléture de I'exercice

Rien a signaler

Circonstances susceptibles d’influencer significativement le développement de la société

Rien a signaler.
Politique de rémunération

Au niveau de la société de gestion

En tant que société de gestion de FIA et dOPCVM, Rothschild & Co Asset Management Europe (ci-aprées « R&Co AM
Europe ») est soumise au respect des directives AIFM (Alternative Investment Fund Manager) et UCITS (Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities). La politique de rémunération de R&Co AM Europe a donc été élaborée
dans le respect de ces directives AIFM et UCITS.

La politique de rémunération de R&Co AM Europe est définie dans un objectif de fidélisation du personnel, de gestion
saine et efficace du risque et d’alignement des intéréts des collaborateurs et des clients.

L'ensemble du personnel est rémunéré sous la forme d'un salaire fixe et d'une éventuelle partie variable fondée sur des
éléments d'appréciation qualitatifs et quantitatifs (selon les fonctions) sur la base de I'évaluation annuelle.

Un équilibre approprié est établi entre les composantes fixe et variable de la rémunération globale et la composante fixe
représente une part suffisamment élevée de la rémunération globale pour qu’une politique souple puisse étre exercée en
matiére de composantes variables de la rémunération, souplesse pouvant aller jusqu’a la réduction de la rémunération
variable a zéro en cas de mauvaise performance et/ou de comportement contraire a I’éthique ou au bon respect des régles.

La rémunération du personnel de la conformité et de la filiere risques est fixée indépendamment de celle des métiers dont
ils contrélent et valident les opérations, et a un niveau suffisant pour disposer de personnes qualifiées et expérimentées ;
elle tient compte de la réalisation des objectifs associés a la fonction.

Pour les autres membres du personnel, outre le respect du dispositif de conformité, les criteres de performance appliqués
aux collaborateurs de R&Co AM Europe Gérants de fonds, Gestionnaires financiers et Commerciaux (institutionnels et
distributeurs) sont spécifiquement adaptés a leurs fonctions. Pour ce que qui est des autres fonctions, les performances
sont évaluées sur la base d’objectifs quantitatifs comme qualitatifs, fixés chaque année par les managers dans le cadre
du process d’évaluation.

Le processus de détermination des rémunérations est itératif. Les dirigeants proposent au Comité des rémunérations de
Rothschild Martin Maurel qui se tient début décembre, les enveloppes de bonus et d’augmentations individuelles ainsi que
les modalités de rémunération de la population régulée.

La Population Régulée au titre des directives AIFM et UCITS regroupe les fonctions suivantes :

= Direction Générale (hors Associés Gérants ()

= Gestionnaires de FIA ou d'OPCVM

= Responsables développement et marketing

= RCCI

=  Fonction risques (opérationnel, de marché...)

=  Responsables administratifs

=  Tout autre collaborateur ayant un impact significatif sur le profil de risque de la société ou des FIA/OPC gérés et

dont le salaire de situe dans la méme tranche que les autres preneurs de risques

() : Les Associés gérants sont exclus car de par leur statut, ils sont responsables de maniére indéfinie sur leurs biens
personnels. Par ailleurs, les dividendes qui leur sont versés par la société de gestion ne sont pas couverts par les Directives
AIFM ou UCITS, et ceux-ci ne pergoivent aucun autre type de rémunération sur la société de gestion.

Des modalités spécifiques de rémunération variable différée leur sont appliquées.
La liste nominative de la Population Régulée ainsi que les modalités spécifiques de leur rémunération variable différée

seront revues annuellement par le Comité de Surveillance de R&Co AM Europe et par le Comité des Nominations et des
Rémunérations de Rothschild Martin Maurel.



ELAN PARTICIPATIONS

L’intégralité de la politique de rémunération de R&Co AM Europe est disponible au 29, avenue de Messine, Paris 8éme,
sur demande aupres du service des Ressources Humaines.

Au titre de 'année 2022, les montants de rémunérations attribuées par Rothschild & Co Asset Management Europe sont
les suivants :

R&Co Asset Management Europe Nombre de Rémunération Rémunération Rémunération
Exercice 2022 collaborateurs Totale G Variable

Population Totale 146 16,90 11,06 5,85
Population Régulée au titre de
36 8,08
AIFM/UCITS
dont Gérants et Analystes 27 6,58
dont Autre Population Régulée 9 1,50

Données en millions d'Euros, bruts non chargés
Effectifs en ETP

Au niveau de la Sicav

Octroi des rémunérations et autres avantages (art. 213/3 de Ia loi)
Commissions et frais

Le tableau des « commission et frais » repris dans la fiche propre a chaque compartiment au sein du prospectus de la
Sicav reprend les différentes rémunérations et frais applicables. Il y a lieu de distinguer :

o Les commissions et frais non récurrents supportés par I'investisseur.

o Les commissions et frais récurrents supportés par chaque compartiment.

o Les commissions et frais récurrents supportés par la Sicav.

Frais supportés par la Sicav

La Sicav supporte I'éventuelle rémunération octroyée aux administrateurs et aux personnes physiques chargées de la
direction effective.

Actuellement, seul 'administrateur indépendant est rémunéré, cette rémunération étant fixe et s’élevant a 8.000 euros par
an. En effet, les personnes chargées de la direction effective ainsi que les autres membres du Conseil d’Administration
exercent leur mandat a titre gratuit.

Autres avantages

Aucun autre avantage n’est octroyé par la Sicav.

Commission de surperformance

Actuellement, seul le compartiment Colombey Participations supporte une commission de performance de 20% de la
surperformance du compartiment par rapport a la performance du Benchmark du compartiment si, depuis la cléture du
dernier exercice ayant donné lieu a prélevement de commission de performance (ou le cas échéant depuis le lancement
du compartiment), la performance du compartiment est positive.

Ce frais de gestion variable est provisionné a chaque VNI et est acquis par le gestionnaire a la fin de chaque exercice. En
cas de rachat, une quote-part de la provision pour frais de gestion variables sur I'encours constatée comptablement lors
de la derniére valorisation est, au prorata du nombre de parts rachetées, affectée définitivement a un compte de tiers
spécifique. Cette quote-part de frais de gestion variables est acquise au gestionnaire des le rachat.

En cas de commission de surperformance, il N’y a pas de lien entre le montant de la commission de surperformance
facturable et le montant de rémunération pergue par I'administrateur indépendant.

Principe de calcul de la rémunération

La rémunération fixe octroyée a I'administrateur indépendant est déterminée en lien avec I'exercice de leurs fonctions,
indépendamment des performances du secteur (art. 213, alinéa 1, 5° de la loi).

Aucune rémunération variable n’est versée a ce jour aux membres du Conseil d’Administration. Si le Conseil

d’Administration devait décider de 'octroi d’'une rémunération variable, celle-ci serait fixée conformément a l'article 213/2,
alinéa 1 de la loi.
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Autres régles applicables

La Sicav ne dispose pas de collaborateurs utilisant des stratégies de couverture personnelle ou des assurances liées a la
rémunération ou a la responsabilité pour contrecarrer l'incidence de l'alignement sur le risque incorporé dans ses
conventions de rémunération (art. 213/2, alinéa 1, 17° de la loi).

Etant donné la structure actuelle de la Sicav, aucun régime particulier n’est applicable dans les cas suivants :
- En cas de résiliation anticipée d’un contrat (art. 213/2, alinéa 1, 11° de la loi).
- En matiére de pension (art. 213/2, alinéa 1, 16° de la loi).

Mise a disposition de la politique de remunération

Un exemplaire papier de la politique de rémunération est mis gratuitement a disposition des participants de la Sicav sur
simple demande au siége de la Sicav.

Réglement EU 2015/2365 du Parlement Européen et du conseil du 25 novembre 2015 : transparence des
opérations de financement sur titres et de la réutilisation

Non applicable
Mécanisme de gestion du risque de liquidité : Redemption gates

La Sicav peut recourir pour I'ensemble des compartiments de la Sicav a des procédés spécifiques lui permettant de faire
face de maniere adéquate au risque de liquidité. En particulier, la Sicav pourra, en application de I'article 198/1 de I'Arrété
Royal du 12 novembre 2012, décider de n'exécuter que partiellement des ordres des actionnaires sortants lorsque la
variation négative du solde du passif du compartiment pour un jour donné dépasse pour le jour concerné 10% de la valeur
nette d'inventaire.

La suspension concerne uniquement la partie des demandes de rachat qui excéde ce seuil et sera appliquée dans la
méme proportion a toutes les demandes de sortie affectées par le mécanisme. La mesure de suspension de I'exécution
des demandes de rachat a un caractere provisoire et se décide jour par jour.

Les participants concernés sont informés individuellement dans les plus brefs délais de la suspension de I'exécution des
demandes de rachat, le cas échéant par l'intermédiaire de leur distributeur. A cette occasion, la Sicav communique
également les informations utiles pour permettre aux participants, le cas échéant, de révoquer I'ordre concerné.

L’exécution des rachats suspendus est, sauf révocation de 'ordre par le participant, reporté a la premiere valeur nette
d’inventaire aprés la suspension.

Cette décision de suspension sera publiée sur le site de I'association belge des asset managers : http://www.beama.be/fr.

Une politique d’application de ce mécanisme est disponible sur demande au siége de la Société de Gestion.

Dans le cas d’application de ce mécanisme pour la période sous revue, l'information sera reprise dans chaque
compartiment concerné sous le point « Notes aux états financiers et autres informations ».

Durant la période du présent rapport, aucun compartiment n’a été concerné par ce mécanisme.

Droit de vote

Dans la mesure ou il n’est pas autrement disposé par la loi ou les statuts, les décisions au cours d'une Assemblée Générale
des actionnaires de la Sicav dment convoquée sont prises a la majorité simple des actionnaires présents ou représentés
et votant. Les décisions relatives au compartiment seront également prises, dans la mesure ou il n’en est pas autrement
disposé par la loi ou les statuts, a la majorité simple des actionnaires du compartiment concerné présents ou représentés
et votant.

D’'une maniére générale, des assemblées générales peuvent se tenir pour chaque compartiment, dans les mémes
conditions que pour les autres Assemblées Générales.

Lorsque les actions sont de valeur égale, toute action entiere donne droit a une voix. Lorsque les actions sont de valeur
inégale, toute action entiére confere de plein droit un nombre de voix proportionnel a la partie du capital qu'elle représente,
en comptant pour une voix |'action représentant la quotité la plus faible; il n'est pas tenu compte des fractions de voix.

Risque de durabilité

Le réglement (UE) 2019/2088 du 27 novembre 2019 sur la publication d’informations en matiére de durabilité dans le
secteur des services financiers tel que modifié (SFDR), régit les exigences de transparence concernant l'intégration des
risques en matiere de durabilité dans les décisions d'investissement, la prise en compte des incidences négatives en
matiére de durabilité et la publication d'informations environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) et relatives au
développement durable.

Le risque de durabilité signifie la survenance d'un événement ou d'une situation ESG qui pourrait potentiellement ou
effectivement avoir une incidence négative importante sur la valeur de l'investissement d'un fonds. Les risques de durabilité
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peuvent soit représenter un risque propre, soit avoir un impact sur d'autres risques et peuvent contribuer de maniéere
significative a des risques tels que les risques de marché, les risques opérationnels, les risques de liquidité ou les risques
de contrepartie. Les risques de durabilité peuvent avoir un impact sur les rendements a long terme ajustés en fonction des
risques pour les investisseurs. Ces événements ou situations pourraient, par exemple et sans étre exhaustifs, avoir des
impacts a court terme (ex : une amende occasionnelle pour non-respect de certains critéres environnementaux, sociaux
et de gouvernance) ou a long terme (ex : atteinte a la réputation de sociétés cotées dans des pays développés).
L'évaluation des risques de durabilité est complexe et peut étre basée sur des données ESG difficiles a obtenir et
incompléetes, estimées, dépassées ou autrement matériellement inexactes. Méme lorsqu'elles sont identifiées, il n'y a
aucune garantie que ces données seront correctement évaluées.

La SICAV est gérée selon un processus d'investissement intégrant les facteurs ESG mais chaque compartiment ne
promeut pas nécessairement les caractéristiques ESG (au sens de I'article 8 SFDR) ou n'a pas d'objectifs d'investissement
durable spécifiques (au sens de I'article 9 SFDR), merci de vous référer a chaque annexe de compartiment pour avoir le
détail des facteurs ESG pour chaque compartiment.

Tous les compartiments de la SICAV excluent de leurs portefeuilles :

- Les sociétés impliquées dans la fabrication d’armes a sous-munitions et de mines antipersonnel, telles que définies par
les Conventions d’Oslo et d’Ottawa ainsi que les émetteurs soumis a des sanctions internationales (ONU, Union
Européenne, France, etc) ;

- Les sociétés qui ne respecteraient pas un certain nombre de principes fondamentaux ; et

- Les sociétés qui ne seraient pas en ligne avec les principes d’investissement relatifs au secteur du charbon thermique
en vigueur au sein des lignes d’investissement du Groupe Rothschild & Co.

Taxonomie

Le reglement (UE) 2020/852 dit « taxonomie » sur I'établissement d’un cadre visant a favoriser les investissements
durables établit les critéres permettant de déterminer si une activité économique est considérée comme durable sur le
plan environnemental, aux fins de la détermination du degré de durabilité environnementale d’un investissement.

Merci de vous référer a chaque annexe de compartiment pour savoir dans quelle mesure les investissements sous-jacents
de chaque compartiment prennent en compte ou non les crittres de I'Union européenne en matiére d’activités
économiques durables sur le plan environnemental.

1.2.2 . Vue d’ensemble des marchés

Un semestre a I'image de I'année, sous le signe de l'inflation — De fagon trés symbolique, les marchés financiers ont
surtout évolué au gré des anticipations de comportement des principales Banques centrales face aux évaluations de la
vigueur des poussées inflationnistes.

Ainsi, de début juillet a mi-aoQt, 'ensemble des places boursieres a connu une période de nette reprise sous I'impulsion
combinée de publications de résultats d’entreprises (du deuxieme trimestre) globalement au-dessus des attentes et,
d’autre part, des espoirs d’accalmie des Banques centrales occidentales dans leur démarche de remontée des taux
directeurs. C’était sans compter la détermination affichée des principaux Banquiers centraux, Jerome Powell en téte, lors
du symposium de Jackson Hole : pour contrer les effets historiques de la poussée inflationniste actuelle (en partie due au
conflit Russie-Ukraine, aux goulets d’étranglement et aux confinements récurrents en Chine).

Dans le but affirmé de réduire la demande des consommateurs pour éviter la formation d’une boucle salaires-prix, les
Banques centrales décident donc de travailler a réduire rapidement I'intensité de la demande. Ce faisant, elles fragilisent
de fagon prononcée le segment immobilier (hausse historique des colts de financement), celui de la consommation
(renégociations hypothécaires aux Etats-Unis) et celui de I'investissement (hausse générale du co(t de la dette).

Cette fin d’année reste ainsi marquée par la poursuite du durcissement monétaire des deux cétés de I'’Atlantique, avec un
rythme de remontée des taux directeurs qui continue d’étre historiquement soutenu : en quelques mois les Fed funds
américains ont ainsi augmenté de 3,5% et bouleversent les références de valorisation de toutes les classes d’actifs !
Derriere cette petite révolution émergent au moins deux opportunités nouvelles : la possibilité de placer des liquidités
« court terme » a des rémunérations intéressantes et celle de pouvoir a nouveau investir sur des supports obligataires
avec des espérances de rendement significatives (de I'ordre de 5 a 8%) tant sur le marché européen que sur son
homologue américain.

L’actualité internationale, toujours préoccupée par la situation ukrainienne et ses multiples répercussions (déstabilisation
européenne, prix des matiéres premiéres, fourniture de gaz, etc.), se concentra avec attention sur le XXém congrés du
Parti Communiste Chinois lors du mois d’octobre et sur les premiéres mesures d’assouplissement de la politique « zéro-
covid » en décembre. Si'ensemble des mesures prises lors du congrés ne s’avérent pas particulierement porteuses pour
les marchés de capitaux chinois, la perspective d’'une réouverture moins contrainte de la seconde économie mondiale fut
accueillie avec enthousiasme par les grandes gestions mondiales et les actions sensibles a la situation chinoise délivrent,
globalement, des performances supérieures a celles de leurs pairs sur ce dernier trimestre de I'année.

P.I.B. Au tournant de I'année 2023, les principales préoccupations des investisseurs pourraient se résumer a ces trois
lettres qui, exceptionnellement, signifieraient Pivot, Inflation et Banques centrales ! En effet, les intervenants de marchés
sont attentifs a tout signe avéré de ralentissement dans les données d’Inflation, qui permettrait d’espérer un terme prochain
dans le processus de durcissement monétaire mené par les grandes Banques centrales et aboutir ainsi au fameux point
Pivot qui marquerait le début probable d’'une nouvelle phase d'assouplissement des conditions monétaires. Ainsi,
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paradoxalement, les marchés financiers ont réagi positivement a toutes publications indiquant un ralentissement d’activités
et négativement lorsqu’elles montraient une certaine dynamique !

Dans ce contexte, au 30 décembre, presque toutes les classes d’actifs accusent des reculs significatifs sur I'année. Sur
les marchés actions les indices internationaux (MSCI World, devises locales) restent en retrait avec une performance
négative & -19,5%. Géographiquement, 'Eurostoxx 50 affiche un recul de prés de —11,7%. Aux Etats-Unis, les valeurs
« technologiques » poursuivent leur retrait et affichent une perte de prés de —33,1% (Nasdaq, USD), tandis que I'indice
phare outre-Atlantique, le S&P500, se replie de -19,4% sur la méme période (USD). Du cété des taux, le constat est aussi
celui d’une baisse généralisée avec -18,4% pour I'indice de dette des pays de la zone euro (Euro EMTS, EUR). Cependant,
quelques rares classes d’actifs affichent des performances positives, profitant directement de la crise énergétique et des
risques de récession, tel que le secteur des matiéres premieres avec une progression de +10,5% pour le pétrole (Brent,
USD), et le dollar américain, s’appréciant contre nombre de devises et passant par le seuil de parité avec I'euro avant de
revenir a 1,07 EUR/USD a fin décembre.
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Rapport du commissaire a I’'assemblée générale de Elan Participations SA
pour |'exercice clos le 31 déecembre 2022 - Comptes annuels

Dans le cadre du controle Iégal des comptes annuels de Elan Participations SA (la « société »), nous vous
présentons notre rapport du commissaire. Celui-ci inclut notre rapport sur les comptes annuels ainsi que les
autres obligations Iégales et réglementaires. Le tout constitue un ensemble et est inséparable.

Nous avons été nommés en tant que commissaire par I'assemblée générale du 19 mars 2021, conformément
a la proposition de I'organe d’administration. Notre mandat de commissaire vient a échéance a la date de
I'assemblée générale délibérant sur les comptes annuels cloturés au 31 décembre 2023. Nous avons exercé
le controle légal des comptes annuels de Elan Participations SA durant 17 exercices consécutifs.

Rapport sur les comptes annuels

Opinion sans réserve

Nous avons procédé au controle légal des comptes annuels de la société, comprenant le bilan au

31 décembre 2022, ainsi que le compte de résultats pour |'exercice clos a cette date et 'annexe, dont le
total du bilan s’éleve a 450 133 997,37 EUR et dont le compte de résultats se solde par une perte de
I"'exercice de 30 545 485,71 EUR.

A notre avis, ces comptes annuels donnent une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére de la
société au 31 décembre 2022, ainsi que de ses résultats pour I'exercice clos a cette date, conformément au
référentiel comptable applicable en Belgique.

Un apercu des fonds propres et du résultat par compartiment est mentionné dans le tableau ci-dessous.

Colombey Participations EUR 228 965 092,79 -20378 231,64
Anbri EUR 161 055 808,59 -6 067 822,28
Cephale EUR 16 182 449,42 -2187677,64
Eole EUR 16 934 260,90 - 788 274,95
Valorel EUR 26 996 385,67 -1123479,20

Fondement de I'opinion sans réserve

Nous avons effectué notre audit selon les Normes internationales d’audit (ISA), telles qu’applicables en
Belgique. Par ailleurs, nous avons appliqué les normes internationales d’audit approuvées par I'lAASB
applicables a la présente cl6ture et non encore approuvées au niveau national. Les responsabilités qui nous
incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section « Responsabilités du
commissaire relatives a I'audit des comptes annuels » du présent rapport. Nous nous sommes conformés a
toutes les exigences déontologiques qui s’appliquent a I'audit des comptes annuels en Belgique, en ce
compris celles concernant I'indépendance.

Nous avons obtenu de I'organe d’administration et des préposés de la société, les explications et
informations requises pour notre audit.

Nous estimons que les éléments probants que nous avons recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.
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Responsabilités de I’'organe d’administration relatives a I’établissement des comptes annuels

L’organe d’administration est responsable de I'établissement des comptes annuels donnant une image fidele
conformément au référentiel comptable applicable en Belgique, ainsi que du contréle interne qu’il estime
nécessaire a I'établissement de comptes annuels ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci
proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs.

Lors de I'établissement des comptes annuels, il incombe a I'organe d’administration d’évaluer la capacité de
la société a poursuivre son exploitation, de fournir, le cas échéant, des informations relatives a la continuité
d’exploitation et d’appliquer le principe comptable de continuité d’exploitation, sauf si 'organe
d’administration a I'intention de mettre la société en liquidation ou de cesser ses activités ou s’il ne peut
envisager une autre solution alternative réaliste.

Responsabilités du commissaire relatives a I’audit des comptes annuels

Nos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne
comportent pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs, et
d'émettre un rapport du commissaire contenant notre opinion. L'assurance raisonnable correspond a un
niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux normes ISA
permettra de toujours détecter toute anomalie significative existante. Les anomalies peuvent provenir de
fraudes ou résulter d'erreurs et sont considérées comme significatives lorsque |'on peut raisonnablement
s'attendre a ce qu'elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques
que les utilisateurs des comptes annuels prennent en se fondant sur ceux-ci.

Lors de I'exécution de notre contréle, nous respectons le cadre légal, réglementaire et normatif qui
s’applique a I'audit des comptes annuels en Belgique. L'étendue du controle légal des comptes ne comprend
pas d’assurance quant a la viabilité future de la société ni quant a 'efficience ou I'efficacité avec laquelle
I'organe d’administration a mené ou ménera les affaires de la société.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes ISA et tout au long de celui-ci, nous exergons
notre jugement professionnel et faisons preuve d'esprit critique. En outre :

e nous identifions et évaluons les risques que les comptes annuels comportent des anomalies significatives,
gue celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs, définissons et mettons en ceuvre des
procédures d'audit en réponse a ces risques, et recueillons des éléments probants suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie significative provenant
d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant d'une erreur, car la fraude
peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le
contournement du contréle interne ;

® nous prenons connaissance du contréle interne pertinent pour I'audit afin de définir des procédures
d'audit appropriées en la circonstance, mais non dans le but d'exprimer une opinion sur |'efficacité du
controle interne de la société ;

e nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractere raisonnable
des estimations comptables faites par I'organe d’administration, de méme que des informations les
concernant fournies par ce dernier ;

e nous concluons quant au caractére approprié de I'application par I'organe d’administration du principe
comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments probants recueillis, quant a I'existence ou
non d'une incertitude significative liée a des événements ou situations susceptibles de jeter un doute
important sur la capacité de la société a poursuivre son exploitation. Si nous concluons a I'existence d'une
incertitude significative, nous sommes tenus d'attirer |'attention des lecteurs de notre rapport du
commissaire sur les informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si
ces informations ne sont pas adéquates, d'exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur
les éléments probants recueillis jusqu'a la date de notre rapport du commissaire. Cependant, des
situations ou événements futurs pourraient conduire la société a cesser son exploitation ;
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e nous apprécions la présentation d'ensemble, la structure et le contenu des comptes annuels et évaluons
si les comptes annuels refletent les opérations et événements sous-jacents d'une maniere telle qu'ils en
donnent une image fidele.

Nous communiquons aux personnes constituant le gouvernement d’entreprise notamment I'étendue des
travaux d'audit et le calendrier de réalisation prévus, ainsi que les observations importantes relevées lors de
notre audit, y compris toute faiblesse significative dans le controle interne.

Autres obligations légales et réglementaires
Responsabilités de I’organe d’administration

L'organe d’administration est responsable de la préparation et du contenu du rapport de gestion, du respect
des dispositions |égales et réglementaires applicables a la tenue de la comptabilité ainsi que du respect du
Code des sociétés et des associations et des statuts de la société.

Responsabilités du commissaire

Dans le cadre de notre mandat et conformément a la norme belge complémentaire aux normes
internationales d’audit (ISA) telles qu’applicables en Belgique, notre responsabilité est de vérifier, dans ses
aspects significatifs, le rapport de gestion, et le respect de certaines dispositions du Code des sociétés et des
associations et des statuts, ainsi que de faire rapport sur ces éléments.

Aspects relatifs au rapport de gestion

A l'issue des vérifications spécifiques sur le rapport de gestion, nous sommes d’avis que celui-ci concorde
avec les comptes annuels pour le méme exercice et a été établi conformément aux articles 3:5 et 3:6 du
Code des sociétés et des associations.

Dans le cadre de notre audit des comptes annuels, nous devons également apprécier, en particulier sur la
base de notre connaissance acquise lors de I"audit, si le rapport de gestion comporte une anomalie
significative, a savoir une information incorrectement formulée ou autrement trompeuse. Sur base de ces
travaux, nous n’avons pas d’anomalie significative a vous communiquer.

Mentions relatives a I'indépendance

Notre cabinet de révision et notre réseau n’ont pas effectué de missions incompatibles avec le controle légal
des comptes annuels et notre cabinet de révision est resté indépendant vis-a-vis de la société au cours de
notre mandat.
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Autres mentions

e Sans préjudice d'aspects formels d'importance mineure, la comptabilité est tenue conformément aux
dispositions légales et réglementaires applicables en Belgique.

e |arépartition des résultats proposée a I'assemblée générale est conforme aux dispositions légales et
statutaires.

e Nous n'avons pas a vous signaler d'opération conclue ou de décision prise en violation des statuts ou du
Code des sociétés et des associations, a I'exception du fait que :

— Les dispositions légales prévues a I'article 3:74 du Code des sociétés et associations relatives aux délais
prévus pour remettre au commissaire les pieces par l'organe d’administration de la société n’ont pas
été respectées.

— Les dispositions légales prévues a I'article 7:127 du Code des sociétés et associations relatives aux
délais prévus pour communiquer la convocation a I'assemblée générale n’ont pas été respectées.

— Les dispositions légales prévues a l'article 7:132 du Code des sociétés et associations relatives a la
mise a disposition des documents légaux n’ont pas été respectées.

Signé a Zaventem.

Le commissaire

Digitally signed by
) . Signed By: Maurice Vrolix (Signature)
Maurice Vrolix  Signing Time: 17-mrt-2023 | 17:03 CET

DocuSign ¢ Bt

Issuer: Citizen CA

369AFC38DF0043E3AE273008EC2693FE

Deloitte Réviseurs d’Entreprises SRL
Représentée par Maurice Vrolix

Deloitte

Deloitte Bedrijfsrevisoren/Réviseurs d’Entreprises BV/SRL
Registered Office: Gateway building, Luchthaven Brussel Nationaal 1 J, B-1930 Zaventem
VAT BE 0429.053.863 - RPR Brussel/RPM Bruxelles - IBAN BE86 5523 2431 0050 - BIC GKCCBEBB

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited



ELAN PARTICIPATIONS

1.4 . BILAN GLOBALISE

SECTION 1: SCHEMA DU BILAN
TOTAL DE L'ACTIF NET

Il. Valeurs mobiliéres, instruments du marché monétaire, OPC et instruments
financiers dérivés
A. Obligations et autres titres de créance
a. Obligations
b. Autres titres de créance
b.1. Avec instruments financiers dérivés « embedded »
C. Actions et autres valeurs assimilables a des actions
a. Actions
E. OPC a nombre variable de parts
F. Instruments financiers dérivés
j. Sur devises
ii. Contrats a terme (+/-)
m. Sur indices financiers
i. Contrats d'option (+/-)
ii. Contrats a terme (+/-)

IV. Créances et dettes a un an au plus
A. Créances
a. Montants a recevoir
b. Avairs fiscaux
c. Collatéral
B. Dettes
a. Montants a payer (-)
c. Emprunts (-)

V. Dépots et liquidités
A. Avoirs bancaires a vue
C. Autres

VI. Comptes de régularisation
B. Produits acquis
C. Charges a imputer (-)
TOTAL CAPITAUX PROPRES
A. Capital
B. Participations au résultat
C. Résultat reporté
D. Résultat de I'exercice (du semestre)

SECTION 2: POSTES HORS BILAN

I. Siiretés réelles (+/-)
A. Collatéral (+/-)
b. Liquidités/dépdts

Il. Valeurs sous-jacentes des contrats d'option et des warrants (+)
A. Contrats d'option et warrants achetés
B. Contrats d'option et warrants vendus

lll. Montants notionnels des contrats a terme (+)
A. Contrats a terme achetés

19

Au 31.12.22
(en EUR)

Au 31.12.21
(en EUR)

450.133.997,37

484.458.330,74

444.393.088,69

471.204.475,09

73.771.380,52 54.275.232,86
48.711.268,40 45.079.749,20
102.209.131,80 107.174.546,88
219.712.587,93 264.818.700,37
-4.798,99 -143.754,22
942,00
742297
-326.991,10 7.293.498,23
7.530.200,57 9.666.734,41
107.289,39 74.536,60
15.082,97
-7.579.051,17 -2.418.726,94
-400.512,86 -29.045,84
6.000.214,72 7.101.512,15
5.525.198,38 7.101512,15
475.016,34
67.685,06 1.141.154,73
793.237 87 554.180,93
-725.552,81 -1.695.335,66
450.133.997,37 484.458.330,74
428.641.601,57 408.868.658,70
283.971,12 -855.819,72
51.753.910,39 40.154.984,52
-30.545.485,71 36.290.507,24
30.497,87
30.497,87
7.970.911,80
7.961.911,80
9.000,00

19.427.151,69

6.809.111,78

19.427.151,69

6.809.111,78
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1.5. COMPTE DE RESULTATS GLOBALISE

SECTION 3: SCHEMA DU COMPTE DE RESULTATS
I. Réductions de valeur, moins-values et plus-values
A. Obligations et autres titres de créance
a.Obligations
b. Autres titres de créance
b.1. Avec instruments financiers dérivés « embedded »
C. Actions et autres valeurs assimilables a des actions
a. Actions
E. OPC a nombre variable de parts
F. Instruments financiers dérivés
a.Sur obligations
ii. Contrats a terme
e.Sur actions
i. Contrats d'option
j-Sur taux d'intérét
ii. Contrats a terme
1.Sur indices financiers
i. Contrats d'option
ii. Contrats a terme
H. Positions et opérations de change
a.Instruments financiers dérivés
ii. Contrats a terme
b.Autres positions et opérations de change

Il. Produits et charges des placements

A. Dividendes

B. Intéréts
a.Valeurs mobiliéres/instruments du marché monétaire
b.Dépbts et liquidités

C. Intéréts d'emprunts (-)

E. Précomptes mobiliers (-)
b.D'origine étrangére

F. Autres produits provenant des placements

lll. Autres produits
B. Autres

IV. Codits d'exploitation
A. Frais de transaction et de livraison inhérents aux placements (-)
C. Rémunération due au dépositaire (-)
D. Rémunération due au gestionnaire (-)
a.Gestion financiére
b.Gestion administrative et comptable
E. Frais administratifs (-)
F. Frais d'établissement et d'organisation (-)
G. Rémunérations, charges sociales et pensions (-)
H. Services et biens divers (-)
J. Taxes
K. Autres charges (-)

Produits et charges de I'exercice (du semestre)
Sous Total Il + Il + [V

V. Bénéfice courant (perte courante) avant impéts sur le résultat
VII. Résultat de I'exercice (du semestre)
SECTION 4: AFFECTATIONS ET PRELEVEMENTS

| Bénéfice (Perte) a affecter
a. Bénéfice reporté (Perte reportée) de I'exercice précédent
b. Bénéfice (Perte) de l'exercice a affecter
c. Participations au résultat pergues (participations au résultat versées)

II. (Affectations au) Prélévements sur le capital

Ill. (Bénéfice a reporter) Perte a reporter
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Au 31.12.22
(en EUR)

Au 31.12.21
(en EUR)

-32.325.561,71

35.232.329,85

-10.070.267,56
2.389.709,90

-11.035.487,03
-17.060.211,10

-2.662.500,78
6.611.187,68

16.797.911,29
11.131.643,28

7.440,00
633.678,30 642.146,51
601.170,92
10.029,00 146.407,62
9.937,03 -3.632.546,53
-773.319,62 -850.933,23
3.562.929,37 6.447.843,09
3.521.558,23 3.600.934,28
2.095.836,57 1.790.120,59
1.529.757,37 1.910.903,86
45.448,43 186,55
-50.042,30 -59.390,31
-148.569,56 -106.362,78
49.127,72 65.476,37
2.034,12 757,40
2.034,12 757,40
-1.743.516,35 -2.543.514,29
-126.687,16 -96.491,99
-76.245,21 -82.633,55
-1.192.687,91 -2.169.623,52
-100.018,67 -100.374,06
-24.404,02 -18.965,83
-10.335,34 -15.210,80
-8.000,04 -7.999,97
-53.277,06 -42.114,83
-141.379,78 7.534,39
-10.481,16 -17.634,13

1.780.076,00 |

1.058.177,39 |

-30.545.485,71 |

36.290.507,24 |

-30.545.485,71 |

36.290.507,24 |

21.492.348,96

75.589.672,04

51.753.910,39
-30.545.532,55
283.971,12

40.154.984,52
36.290.507,24
-855.819,72

20.251.590,48 |

-23.354.164,03 |

-41.743.939,44 |

-51.753.910,39 |
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IV. (Distribution des dividendes)
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Au 31.12.22 Au 31.12.21
(en EUR) (en EUR)
-481.597,62




ELAN PARTICIPATIONS

1.6 . RESUME DES REGLES DE COMPTABILISATION ET D'EVALUATION
1.6.1. Résumé des régles

Les regles d'évaluation ci-dessous ont été rédigées sur base de I'AR du 10 novembre 2006 relatif a la comptabilité, aux
comptes annuels et aux rapports périodiques de certains organismes de placement collectif publics a nombre variable de
parts. Plus particulierement, les dispositions des articles 7 a 19 sont d'application.

Frais

Afin d'éviter des variations importantes de la valeur nette d'inventaire au moment de leur paiement, les charges a caractere
récurrent sont provisionnées prorata temporis. Ce sont principalement les commissions et frais récurrents tels que
mentionnés dans le prospectus (par exemple, la rémunération pour la gestion du portefeuille d'investissement,
I'administration, le dépositaire, le commissaire, ...).

Les frais de constitution sont amortis sur une ou plusieurs années avec un maximum de 5 ans, selon la méthode linéaire.
Comptabilisation des achats et des ventes

Les valeurs mobiliéres, instruments du marché monétaire, parts d'organismes de placement collectif et instruments
financiers dérivés qui sont évalués a leur juste valeur, sont, au moment de leur acquisition et de leur aliénation, enregistrés
dans les comptes respectivement a leur prix d'achat et a leur prix de vente. Les frais accessoires, tels que les frais de
transaction et de livraison, sont immédiatement mis a charge du compte de résultats.

Créances et dettes
Les créances et dettes a court terme ainsi que les placements a terme sont portés au bilan a leur valeur nominale.

Lorsque la politique d'investissement du compartiment est principalement axée sur le placement de ses actifs dans des
dépdts, des liquidités ou des instruments du marché monétaire, les placements sont évalués a leur juste valeur.

Valeurs mobiliéres, instruments du marché monétaire et instruments financiers dérivés

Les valeurs mobiliéres, les instruments du marché monétaire et les instruments financiers dérivés (contrats d'option,
contrats a terme et contrats de swap) sont évalués a leur juste valeur en respectant la hiérarchie suivante:

- S'il s'agit d'éléments du patrimoine pour lesquels il existe un marché actif fonctionnant a l'intervention d'établissements
financiers tiers, ce sont le cours acheteur et le cours vendeur actuels formés sur ce marché qui sont retenus. Dans des
cas exceptionnels, ces cours peuvent étre indisponibles pour les obligations et pour d'autres titres de créance; le cours
moyen sera alors utilisé et cette procédure sera mentionnée dans le rapport (semi-)annuel.

- S'il s'agit d'éléments du patrimoine qui sont négociés sur un marché actif en dehors de toute intervention d'établissements
financiers tiers, c'est le cours de cl6ture qui est retenu.

- Utilisation du prix de la transaction la plus récente, a condition que les circonstances économiques n'aient pas
fondamentalement changé depuis cette transaction.

- Utilisation d'autres techniques de valorisation qui doivent utiliser au maximum les données du marché, étre conformes
aux méthodes économiques habituellement utilisées et étre régulierement calibrées et testées quant a leur validité.

L'évaluation des parts d'organismes de placement collectif a nombre variable de parts non cotés est faite sur la base de
la valeur nette d'inventaire de ces parts.

Les réductions de valeur, moins-values et plus-values, qui proviennent des regles ci-dessus, sont imputées au compte de
résultats dans le sous-poste concerné de la rubrique «l. réductions de valeur, moins-values et plus-values».

Des variations de valeur relatives a des obligations et autres titres de créance qui résultent de la comptabilisation prorata
temporis des intéréts courus, sont imputées au compte de résultats comme éléments constitutifs du poste «ll. Produits et
charges des placements - B. Intéréts».

La juste valeur des instruments financiers dérivés (contrats d'option, contrats a terme et contrats de swap) est portée dans
les différents postes du bilan et hors bilan en fonction de l'instrument sous-jacent.

Les valeurs sous-jacentes (des contrats d'option et des warrants) et les montants notionnels (des contrats a terme et des
contrats de swap) sont portés dans les postes hors bilan sous les rubriques concernées.

En cas d'exercice des contrats d'option et des warrants, les primes sont portées en majoration ou en réduction du prix
d'achat ou de vente des éléments du patrimoine sous-jacents. Les paiements et recettes intermédiaires résultant de
contrats de swap sont portés au compte de résultats dans le sous-poste «ll. Produits et charges des placements - D.
Contrats de swap».
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Opérations en devises
Les éléments du patrimoine libellés en monnaies étrangéres sont convertis dans la devise du compartiment sur base du

cours moyen du marché et le solde des écarts positifs et négatifs résultant de la conversion est imputé au compte de
résultats dans la rubrique «l.H. Positions et opérations de change».

1.6.2 . Taux de change

31.12.22 31.12.21
1 EUR 1,4440 CAD 1,4393 CAD
0,9847 CHF 1,0331 CHF
0,8869 GBP 0,8403 GBP
8,3163 HKD 8,8333 HKD
1,0666 usb 1,1326 usb
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2 . INFORMATIONS SUR LE COMPARTIMENT ANBRI

2.1 . RAPPORT DE GESTION
2.1.1. Date de lancement du compartiment et prix de souscription des parts

Le compartiment ANBRI a été lancé le 24 aolt 2006.
La période de souscription initiale a été fixée du 22 ao(t 2006 au 24 aot 2006.
Le prix initial de souscription a été fixé a 100,00 EUR a la date du 25 ao(t 2006 avec date valeur au 30 ao(t 2006.

2.1.2 . Cotation en bourse
Non applicable.

2.1.3 . Objectif et lignes de force de la politique de placement

Objectifs du compartiment

L’objectif du compartiment est de faire bénéficier I'actionnaire de I'évolution des marchés financiers au travers d’un
portefeuille mixte de produits de taux et d’actions de différents pays et secteurs économiques mondiaux sélectionnés par
le gestionnaire sur la base de leur rentabilité attendue; la partie investie en actions représentant toujours minimum dix
pour cent de I'actif net du compartiment. Pour ce faire, le compartiment investit en actions et/ou en valeurs mobilieres
assimilables (telles que par exemple les obligations convertibles, certificats d’investissement, warrants), ainsi qu’en
produits de taux et/ou en parts dOPC de méme nature, la proportion des actifs investie directement ou indirectement en
produits de taux pouvant étre majoritaire ou minoritaire, selon les attentes d’évolution des marchés financiers. Le
gestionnaire tendra a surperformer I'évolution moyenne équilibrée des marchés d’actions et obligataires mondiaux.

Politique de placement du compartiment

Description de la stratégie générale visant a couvrir le risque de change

Le compartiment n’a pas I'intention de couvrir systématiquement le risque de change.

Aspects environnementaux, sociaux, et de gouvernance

Le reglement (UE) 2019/2088 du 27 novembre 2019 sur la publication d’informations en matiere de durabilité dans le
secteur des services financiers tel que modifié (SFDR), régit les exigences de transparence concernant l'intégration des
risques en matiere de durabilité dans les décisions d'investissement, la prise en compte des incidences négatives en
matiére de durabilité et la publication d'informations environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) et relatives au
développement durable.

Le risque de durabilité signifie la survenance d'un événement ou d'une situation ESG qui pourrait potentiellement ou
effectivement avoir une incidence négative importante sur la valeur de l'investissement d'un fonds. Ces événements ou
situations pourraient, par exemple et sans étre exhaustifs, avoir des impacts a court terme (ex : une amende occasionnelle
pour non-respect de certains criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance) ou a long terme (ex : atteinte a la
réputation de sociétés cotées d