Jaarverslag per 31 December 202 1

N.V. LS VALUE

BEVEK

Beleggingsvennootschap met Veranderlijk Kapitaal naar Belgisch recht
Openbare Instelling voor Collectieve Belegging die voldod aan de Richtlijn 2009/65/EG

Geen enkele inschrijving mag worden aanvaard op basis van dit verslag. Inschrijvingen zijn slechts geldig als ze worden uitgevoerd op basis van
het huidige uitgifteprospectus, samen met de essentiéle beleggersinfomatie, welke kosteloos verkrijgbaar zijn.
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1 Algemene informatie

1.1 Organisatie van de BEVEK

Maatschappelijke zetel
Schildersstraat 33 te 2000 Antwerpen

Oprichtingsdatum
17 september 2012

Raad van bestuur
Voorzitter
Dhr. Marc Stevens, bestuurder Leo Stevens & CieNV
Bestuurders
Dhr. Ive Mertens, bestuurder Leo Stevens & CieNV
Dhr . K o e n beBtdutder Leo Btavens & CieNV
Dhr. Kris Gommeren, Zaakvoerder Amberes Consulting S.Lben *
* onafhankelijke bestuurders

Type van beheer

Beheervennootschap
Capfi Delen Asset ManagementNV, Jan Van Rijswijcklaan 178 2020 Antwerpen
Raad van Bestuur
Dhr. Paul De Winter, voorzitter
Dhr. Michel Buysschaert bestuurder
Dhr. Patrick Francois, effectieve leider
Dhr. Gregory Swolfs, effectieve leider
Dhr. Chris Bruynseels, effectieve leider
Dhr. Vincent Camerlynck, onafhankelijk bestuurder
Dhr. Alexandre Deveen, onafhankelijk bestuurder
Commissaris Ernst & Young bedrijffsrevisoren bchbva, vertegenwoordigd
door de heer Joeri Klaykens

Verloningsbeleid:

De beheervennootschap Cadelam heeft een beloningsbeleid opgesteld conform aan de
Belgische en Europese wetgeving. Het beloningsbeleid legt specifieke richtlijnen op voor
medewerkers die een materiéle impact zouden kunnen hebben op het risicoprofiel van
de vennootschap (de iKey l denti fi et eBt af f 0) .
beschrijving van de wijze van berekening van de beloning en de uitkeringen, de identiteit
van de personen die verantwoordelijk zijn voor het toekennen van de beloning en de
uitkeringen (met inbegrip van de samenstelling van het remuneratiecomité), is op verzoek
kosteloos verkrijgbaar op papier en via de link https://www.cadelam.be/nl/loonbeleid .
Verloning betaald door de beheervennootschap voor het boekjaar eindigend op
31/12/2021:

- Hettotale bedrag van de beloning gedurende het boekjaar, onderverdeeld in de vaste
en variabele verloning die de beheerder aan zijn personeel betaalt, het aantal
begunstigden en, in voorkomend geval, elk rechtstreeks door de bevek betaald
bedrag, met inbegrip van elke prestatiebeloning of carried interest:

Vaste + variabele verloning: U 3.009.162,78

Aantal begunstigden: 14

Recht streeks door de bevek betaald bedrag:
De administratieve vergoeding aangerekend aan LS VALUE door de
beheervennootschap maakt onrechtstreeks deel uit van de verloning betaald door de
beheervennootschap.

De administratieve vergoeding voor het boekjaar 2021 bedroeg U 132.864,29 (zie ook
punt IV.D.b. van de resultatenrekening hierna)
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Het geaggregeerde bedrag van de beloning, onderverdeeld naar de hoogste directie

en de personeelsleden van de beheervennootschap wier handelen het risicoprofiel

van de bevek in belangrijke mate beinvloedt:

Bel oning directie: 0 0 *

Beloning personeelsledenwe r handel en het risicoprofiel bepr

*:. het beheer van de beleggingsportefeuille werd gedelegeerd aan Leo Stevens & Cie NV
beursvennootschapwaardoor de beheervennootschap geen invioed heeft op het risicoprofiel van de bevek.

Wijzigingen in 2021 en evaluaties:
Het loonbeleid werd in 2021 niet gewijzigd. De jaarlijkse evaluatie heeft geen
onregelmatigheden in naleving van het verloningsbeleid vastgesteld.

Commissaris, erkende revisor
Nijs Karel i Berchemstadionstraat 76/6 i 2600 Berchem-Antwerpen

Bewaarder
KBCBank NV, Havenlaan 2, 1080 Brussel

Financiéle groep die de beleggingsvennootschap promoot
Capfi Delen Asset Management NV, Jan Van Rijswijcklaan 178 te 2020 Antwerpen
Subdelegatie
Leo Stevens & CieNV, beursvennootschap Schilderstraat 33 te 2000
Antwerpen

Financieel portefeuillebeheer
Capfi Delen Asset Management NV, Jan Van Rijswijcklaan 178 te 2020 Antwerpen
Subdelegatie
Leo Stevens & CieNV, beursvennootschap Schilderstraat 33 te 2000
Antwerpen

Administratief en boekhoudkundig beheer
Capfi Delen Asset ManagementNV, Jan Van Rijswijcklaan 178 te 2020 Antwerpen

Financiéle dienst
KBCBank NV, Havenlaan2, 1080 Brussel

Distributeurs
Leo Stevens & CieNV, beursvennootschap, Schildersstraat 33te 2000 Antwerpen

Lijst van de compartimenten
LS Value EquityGlobal
Kl asse 080 Kl lsaes®B® tot 30/06/2021)
LS ValueEquity DBI
Kl asse 6A6, Klasse 0Cd, Klasse 016
LS ValueEquity European Small & Mid Cap
Kl asskl @daAe 6C6O

Kl asse O6A06:
D e Abaandelen zijn voorbehouden voor de beleggers aangebracht door Leo Stevens & CieNV.
De ®\daandelen worden aangeboden aan zowel natuurlijke personen als rechtspersonen.

Kl asse 6BO:

De deel bewijzen 06B6 zijn voorbehouden voor de bel eg
dan Leo Stevens & Cie NV

Deze Kkl asse ver schi lot haar &kostenstractuk, Imees depaald Adbr hdto

aanrekenen van een verhandelingsprovisie bij uittreding én door een hogere vergoeding

Financieel Beheer door middel van het toekennen van een Performance Fee.
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Kl asse 06C6:

De deel bewi j zen ¢ Quordeibgleggers mai eeh mihimumihesteringsbedrag

van 1.000.000 EUR.

Deze klasse verschilt verder ook van de klasse O0A0
een lagere vergoeding Financieel Beheer.

Kl asse 61 06:

De deel bewi j ze nudénvbor deiingtitutionele ofrptofedsionele beleggers, zoals

bepaald in artikel 5 § 3 van de wet van 3 augustus 2012 met een minimuminvesteringsbedrag

van 2.500.000 EUR.

Deze klasse verschilt verder ook van dpaalttdomsse O6AD
een verminderde abonnementenbelasting.

Vanaf 1 juli_ 2021 werd de definitie_van de aandelenklassen in _het prospectus
gewijzigd:

Kl asse O6A0:
De 6A6 aandelen worden aangeboden aan zowel natuurl

Kl asse 6CO:

De 'C' aandelen worden enerzijds aangeboden aan natuurlijke personen en rechtspersonen die

een minimuminvesteringsbedrag beleggen, meer bepaald voor investeringen boven 1.000.000

EUR, anderzijds aan personeelsleden, directie en bestuurdersi en hun bloedverwanten tot de

tweede graad 7 van Leo Stevens & Cie nv die niet aan dergelijk minimuminvesteringsbedrag

dienen te voldoen. Hierdoor kan de kostenstructuur afwi j k en v-ldassede 06 A

Kl asse 061 6:

De deel bewijzen 616 zijn voorbehouden voor de insti
bepaald in artikel 5 § 3 van de wet van 3 augustus 2012 met een minimuminvesteringsbedrag

van 2.500.000 EUR.

Dezeklassever schilt verder ook van de klasse 6A6 door ha
een verminderde abonnementenbelasting.
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1.2 Beheersverslag

1.2.1 Informatie aan de aandeelhouders

De Bevek naar Belgisch Recht,LS Value werd op 17 september 2012 opgericht als een naamloze
vennootschap.

LS Value is een Bevek diesinds 28/12/2017 geopteerd heeft voor beleggingen die voldoen aan
de voorwaarden van de richtlijn 2009/65/EG en die, wat haar werking en beleggingen betreft,
wordt beheerst door de wet van 3 augustus 2012 betreffende de instellingen voor collectieve
belegging die voldoen aan de voorwaarden van Richtlijn 2009/65/EG en de instellingen voor
belegging in schuldvorderingen.

De statuten van de Bevek werden neergelegd op de Griffie van de Rechtbank van Koophandel te
Antwerpen alwaar iedere belangstellende persoon inzage ervan kan nemen of een kopie ervan
verkrijgen.

Een uitgebreide samenvatting van de statuten werd gepubliceerd in de bijlage van het Belgisch
Staatsblad op 3 oktober 2012.

De uitgifteprospectus, de Essentiéle Beleggersinformatie, de halfjaarlijkse verslagen en
jaarverslagen zijn verkrijgbaar op de maatschappelijke zetel van de vennootschap.

De netto-inventariswaarde, de emissieprijs en de terugbetalingsprijs en alle berichten aan de
houders van de deelbewijzen worden bekendgemaakt op de website www.beama.be en in het

Belgische dagbladiDe Ti j do. Dez e g e gwerkrigaar ozde maatsahapeelijke e n s

zetel van de vennootschap.

1.2.2 Algemeen overzicht van de markten
Sterke beurzen in 2021

De Europese beursindex MSCI Europe Net Total Return EUR steeg in 2021 met 26,1%.
De MSCI Europe Mid Cap Net Return index steeg met 22,6%.
De Amerikaanse S&P 500 Net Total Return steeg met meer dan 30% (in EUR: + 38%).

VS

De "slechtst" presterende sector van 2021 was de groep Consumer Staples (+16%), die
voornamelijk bestaan uit trager groeiende bedrijven. Het is misschien niet verrassend dat de best
presterende sectoren in 2021, de slechtste presterende sectoren waren in 2020.

De sectoren Energy (+46% ), Financial (+32%), en Real Estate (42%) kenden een sterke opleving

na een somber 2020. De technologiesector was de primus in 2020 (+44%) en deed het ook in
2021 goed (+36%). Geen enkele sector noteerde met een verlies.

Europa

Ook in Europa presteerde de technologiesector het sterkst in 2021, op de voet gevolgd door de
bankensector. Hier noteerde ook geen enkele sector met een verlies.

2021: de zorgen over corona ebden weq, maar de inflatievrees nam toe.

In 2021 zetten de beurzen hun positieve momentum van de tweede helft van 2020 voort. De
beurzen eindigden het jaar op een hoogtepunt. De zorgen over de Omicron-variant verdwenen
toen bleek dat deze milder was dan zijn voorganger.

Deze vooruitzichten naar fAeen nor maal 20220
Toch was er ook ongerustheid over inflatie. De zorgen over de inflatie namen wereldwijd toe: in
de VS, het VK, Duitsland, Canada, Italié en Frankrijk stegen de prijzen ruim boven het streefcijfer
van 2% van de centrale banken. Deze hoge inflatie werd aangevuurd door de verstoring van de
aanvoerketens en de stijgende energieprijzen.
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Sources: USs Bureau of Labor Statistics and ECE staff calculations.
Mate: The latest observation is for December 2021 for the United States and January 2022 (flash release) for the
Euro area.

Vooruitzichten 2022

We verwachten dat ook 2022 een jaar van extremen zal worden. De stijgende inflatie, de
verstoringen in de toeleveringsketens, het rentebeleid van de centrale banken en de geopolitieke
problemen zullen naar verwachting de beurzen blijven beheersen.

De stijgende inputprijzen maken het nog belangrijker om te beleggen in kwaliteitsbedrijven met

een hoge prijszettingsmacht. Onze portefeuilles zijn wat dat betreft goed samengesteld.

1.2.3 Samenvatting van de waarderingsreqgels

De waardering van de activa, passiva en resultatenrekening van de vennootschap, opgedeeld per
compartiment, gebeurt volgens het Koninklijk Besluit van tien november tweeduizend en zes op de
boekhouding, de jaarrekening en de periodieke verslagen van bepaalde openbare instellingen voor
collectieve belegging met een veranderlijk aantal rechten van deelneming en wordt als volgt

vastgesteld:
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b)

d)

e)

f)

9)

h)

Voor vermogensbestanddelen waarvoor een actieve markt bestaat die functioneert door
toedoen van derde financiéle instellingen die een doorlopende notering waarborgen van
bied i en laatkoersen, wordt de op die markt gevormde actuele biedkoers weerhouden
voor de waardering, voor vermogensbestanddelen die op een actieve markt worden
verhandeld zonder toedoen van financiéle instellingen wordt de slotkoers weerhouden
voor de waardering aan reéle waarde;
Indien de actuele bied- of laatkoers niet beschikbaar is, wordt de prijs van de meest
recente transactie weerhouden voor de waardering aan reéle waarde op voorwaarde dat
de economische omstandigheden niet wezenlijk zijn gewijzigd sinds de transactie;
Indien er voor een bepaald vermogensbestanddeel wel een georganiseerde of
onderhandse markt bestaat doch deze markt niet actief is en de koersen die er zich
vormen niet representatief zijn voor de reéle waarde, of indien er vo or een bepaald
vermogenshestanddeel geen georganiseerde of onderhandse markt bestaat, wordt voor
de waardering aan reéle waarde de actuele reéle waarde van soortgelijke
vermogensbestanddelen waarvoor een actieve markt bestaat weerhouden, mits deze
reéle waarde wordt aangepast rekening houdend met de verschillen tussen de
gelijkaardige vermogensbestanddelen;
Indien er geen reéle waarde voor een bepaald vermogensbestanddeel bestaat, wordt de
reéle waarde bepaald a.d.h.v. andere waarderingstechnieken, mits deze technieken
rekening houden met het maximaal gebruik van de marktgegevens, consistent zijn met
de algemene aanvaarde economische methodes voor de waardering van financiéle
instrumenten en op regelmatige basis worden geijkt en de validiteit wordt getest d. m.v.
het gebruik van prijzen van actuele markttransacties. Tevens dient er rekening gehouden
worden met hun onzeker karakter op grond van het risico dat de betrokken tegenpartijen
hun verplichtingen niet zouden nakomen;
Onverminderd de verwerking van de gelopen intresten worden de volgende activa
gewaardeerd tegen hun nominale waarde na aftrek van de daarop toegepaste
waardeverminderingen en inmiddels verrichte terugbetalingen:

1) tegoeden op zicht op kredietinstellingen

2) verplichtingen in rekening -courant tegenover kredietinstellingen

3) op korte termijn te ontvangen en te betalen bedragen, andere dan ten aanzien

van kredietinstellingen

4) fiscale tegoeden en schulden

5) andere schulden
Vorderingen op termijn die niet belichaamd zijn in verhandelbare effecten of
geldmarktinstrumenten, worden gewaardeerd tegen hun reéle waarde.
Uitstaande optiecontracten op aandelen en op aandelenindexen worden gewaardeerd op
basis van de reéle waarde van hun premies. De verschillen die voortvloeien uit de waarde
schommelingen van deze premies, worden in de resultatenrekening als niet-
verwezenlijkte waardevermindering of niet-verwezenlijkte waardevermeerdering
geboekt. Bij uitoefening van het optiecontract of warrant worden de premies
ingeschreven als onderdeel van de aan of verkoopprijs van de onderliggende effecten.
Bij aflopen van het contract zonder uitoefening wordt de oorspronkelijke betaalde of
ontvangen waarde van de premie als verwezenlijkte waardevermindering of
verwezenlijkte waardevermeerdering geboekt.
De onderliggende waarden van optiecontracten en warrants dienen te worden
opgenomen in de posten buiten-balansstelling.
Termijncontracten, zoals futures, forward rate agreements en exchange rate agreements,
dienen als volgt te worden verwerkt;
De notionele bedragen van deze contracten dienen in de posten buiten-balansstelling te
worden opgenomen. Onder notioneel bedrag van een future dient te worden verstaan,
de contractgrootte (lotsize) vermenigvuldigd met enerzijds de overeengekomen aan- of
verkoopwaarde van het onderliggende instrument en anderzijds het aantal gekochte of
verkochte contracten. Dit bedrag wordt aangepast in de posten buiten -balansstelling bij
wijziging van het aantal futures -contracten.
De waardeschommelingen (variation margin) worden enerzijds in de resultatenrekening
en anderzijds in de balans opgenomen in de desbetreffende posten die onderverdeeld
worden in functie van het onderliggende instrument.
De waarborgdeponeringen inzake futures (initial margin) zijn financiéle zekerheden en
dienen aldus geboekt en gewaardeerd te worden.
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Om de waarde van het netto-actief te bepalen, wordt de aldus verkregen waardering verminderd
met de verplichtingen van de Vennootschap.

1.2.4 Wisselkoersen

31/12/202 1 31/12/20 20
1 EUR 1,13700 USD 1,2216 USD
1,03752 CHF 1,0812 CHF
0,84133 GBP 0,8937 GBP
10,29380 SEK 10,0498 SEK
9,2076 HKD 9.4706 HKD
8,86450 DKK 7.4416 DKK
10,02440 NOK 10,4808 NOK

1.2.5 Risicoklasse

De waarde van een recht van deelneming kan stijgen of dalen en de belegger kan minder
terugkrijgen dan hij heeft ingelegd.

Overeenkomstig Verordening583/2010 is een synthetische risico- en opbrengstindicator bepaald.
Deze geeft een cijfermatige aanduiding van de mogelijke opbrengst van het compartiment, maar
ook van het bijhorende risico, berekend in de uitdrukkingsmunt van het compartiment. De

indicator weerspiegelt de volatiliteit van het compartiment en wordt geformuleerd als een cijfer

tussen 1 en 7. Hoe hoger het cijfer, hoe hoger de mogelijke opbrengst, maar ook hoe moeilijker

voorspelbaar dit rendement. Ook hogere verliezen zijn mogelijk. Het laagste cijfer betekent niet
dat de belegging volledig risicoloos is. Wel wijst het erop dat, vergeleken met hogere cijfers, dit

product normaal een lager, maar eveneens beter voorspelbaar rendement zal bieden.

De synthetische risico- en opbrengstindicator wordt geregeld geévalueerd en kan dus verlaagd
of verhoogd worden op basis van gegevens uit het verleden. Gegevens uit het verleden zijn niet
altijd een betrouwbare aanwijzing voor opbrengst en risico in de toekomst.

Het meest recente cijfer van de indicator is terug te vinden in de Essentiéle Beleggersinformatie
onder de af-deenl ionpgo riernigssitcpor of i el 0.

Algemene informatie 10



1.2.6 Beschrijving van de voornaamste risicobs w
geconfronteerd wordt

(Informatie die vereist is op grond van artikel 3:6 van het Wetboek van Vennootschappen en
Verenigingen)

De risicods waarmee de vennootschap geconfronteerd
beleggingsbeleid van ieder compartiment. Hierna vindt u van elk compartiment van de

vennootschap eentabeldiede ver schill ende risicobés herneemt. De i
van elk compartiment is gebaseerd op een aanbeveling van de Belgische Vereniging van Asset

Managers, die geconsulteerd kan worden op de internetsite www.beama.be :

LS Value Equity | LS Value Small
Global & Mid Cap LS Value DBI
Marktrisico HOOG HOOG HOOG
Kredietrisico GEEN GEEN GEEN
Afwikkelingsrisico LAAG LAAG LAAG
Liquiditeitsrisico LAAG LAAG LAAG
Wisselkoersrisico HOOG MIDDEL HOOG
Bewaarnemingsrisico GEEN GEEN GEEN
Rendementsrisico HOOG HOOG HOOG
Concentratierisico LAAG MIDDEL LAAG
Kapitaalrisico GEEN GEEN GEEN
Flexibiliteitsrisico GEEN GEEN GEEN
Inflatierisico GEEN GEEN GEEN
Extern risico LAAG LAAG LAAG
Duurzaamheidsrisco LAAG LAAG LAAG

Overeenkomstig artikel 3:6 van het wetboek van vennootschappen en verenigingen worden ook
volgende elementen meegedeeld:

1 De balans en de resultatenrekening geven een getrouw gezicht van de ontwikkeling en
de resultaten van de instelling voor collectieve belegging. De tabel hierboven geeft een
beschrijving van de voornaamste risicobds en onz
collectieve belegging geconfronteerd wordt.

1 Na balansdatum (februari i maart) werden de financiéle markten geimpacteerd door de
crisis in Oekraine en Rusland De blootstelling, zowel direct als indirect, op de
compartimenten van LS Value bedraagt:

Equity DBI 1,459
Equity European Small & Midcap 2,359
Equity Global 1,459

1 In deinstelling voor collectieve belegging zijn er geen werkzaamheden op het gebied van
onderzoek en ontwikkeling.

De instelling voor collectieve belegging heeft geen bijkantoren.

Bij de vaststelling en toepassing van de waarderingsregels, wordt er steeds van uitgegaan
dat de instelling voor collectieve belegging haar activiteiten zal voortzetten, zelfs wanneer
uit de balans een overgedragen verlies blijkt of uit de resultatenrekening gedurende twee
opeenvolgende boekjaren een verlies van het boekjaar blijkt.

1 Het risicoprofiel van de instelling voor collectieve belegging, vermeld in het prospectus,

E ]

geeft een overzicht inzake de beheersing van de
1 Mogelijke belangenconflicten en/of bijzondere gebeurtenissen worden hierna in het
verslag beschreven in de paragraaf O0Toelichtinge
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1 Deraad van bestuurheeftsinds2 020 6anti dilution | evyd en Ored:é
in het kader van de toepassing van het Koninklijk Besluit van 22 april 2020 houdende
bijzondere maatregelen ter bescherming van de openbare instellingen voor collectieve
belegging met een veranderlijk aantal rechten van deelneming tegen de gevolgen van de
COVID19-epidemie. Dit zijn maatregelen om de liquiditeit van de bevek te vrijwaren. De
maatregelen dienden in 2021 niet toegepast te worden.
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1.3 Gedqglobaliseerde balans

Afdeling 1. - Balansschema
TOTAAL NETTO ACTIEF

| Vaste activa
A. Oprichtings- en organisatiekosten
B. Immateriéle vaste activa
C. Materiéle vaste activa

1} Effecten, geldmarktinstrumenten, ICB's en financiéle derivaten
A. Obligaties en andere schuldinstrumenten

a. Obligaties
b. Andere schuldinstrumenten
b.1. Met "embedded" financiéle derivaten
b.2. Zonder "embedded" financiéle derivaten
B. Geldmarktinstrumenten
C. Aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
a. Aandelen
b. ICB's met een vast aantal rechten van deelneming
c. Andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
D. Andere effecten
ICB's met een veranderlijk aantal rechten van deelneming
F. Financiéle derivaten

m

Il Vorderingen en schulden op méér dan één jaar
A. Vorderingen
B. Schulden

IV Vorderingen en schulden op ten hoogste één jaar
A. Vorderingen
a. Te ontvangen bedragen
b. Fiscale Tegoeden
c. Collateral
d. Andere
B. Schulden
a. Te betalen bedragen (-)
b. Fiscale schulden ¢)
c. Ontleningen (-)
d. Collateral (-)
e. Andere (-)

VvV Deposito's en liquide middelen
A. Banktegoeden op zicht
B. Banktegoeden op termijn
C. Andere

VI Overlopende rekeningen
A. Over te dragen kosten
B. Verkregen opbrengsten
C. Toe te rekenen kosten (-)
D. Over te dragen opbrengsten (-)

TOTAAL EIGEN VERMOGEN
A. Kapitaal
B. Deelneming in het resultaat
C. Overgedragen resultaat
D. Resultaat van het boekjaar (halfjaar)

Algemene informatie

31/12/21
in EUR

31/12/21
in EUR

194.466.493,25

151.799.213,52

0,00

0,00

190.668.813,38

149.939.570,48

190.668.813,38

149.939.570,48

0,00 0,00

77.035,44 183.626,24
31.717,85 155.873,63
45.317,59 45.317,61
-17.565,00

4.311.434,85 2.155.467,46
4.311.434,85 2.155.467,46

-590.790,42 -479.450,66
-590.790,42 -479.450,66

194.466.493,25

151.799.213,52

153.512.948,97

142.132.703,08

-722.866,75 1.121.089,63
41.676.411,03 8.545.420,81
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Vil

Vil

Afdeling 2. - Posten buiten -balansstelling

Zakelijke zekerheden (+/ -)

A. Collateral
a. Effecten/gelmarktinstrumenten
b. Liquide middelen/deposito's

B. Andere zakelijke zekerheden (+/-)
a. Effecten/geldmarktinstrumenten
b. Liquide middelen/deposito's

Onderliggende waarden van optiecontracten en warrants (+)
A. Gekochte optiecontracten en warrants

B. Verkochte optiecontracten en warrants

Notionele bedragen van de termijncontracten (+)

A. Gekochte termijncontracten

B. Verkochte termijncontracten

Notionele bedragen van de swapcontracten (+)

A. Gekochte swapcontracten

B. Verkochte swapcontracten

Notionele bedragen van andere financiéle derivaten (+)
A. Gekochte contracten

B. Verkochte contracten

Niet -opgevraagde bedragen op aandelen

Verbintenissen tot verkoop wegens cessie -retrocessie

Verbintenissen tot terugkoop wegens cessie -retrocessie

Uitgeleende financiéle  instrumenten

Algemene informatie

0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 | 0,00
0,00 | 0,00
0,00 0,00
0,00 | 0,00
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1.4 Geaqglobaliseerde resultaten

\Y|

Vil

rekening

Afdeling 3. - Schema van de resultatenrekening
Waardeverminderingen, minderwaarden en meerwaarden
A. Obligaties en andere schuldinstrumenten
a. Obligaties
b. Andere schuldinstrumenten
b.1. Met "embedded" financiéle derivaten
b.2. Zonder "embedded" financiéle derivaten
B. Geldmarktinstrumenten
C. Aandelen enandere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
a. Aandelen
b. ICB's met een vast aantal rechten van deelneming
c. Andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
D. Andere effecten
ICB's met een veranderlijk aantal rechten van deelneming
F. Financiéle derivaten
. Op financiéle indexen
i. Optiecontracten
ii. Termijncontracten
iii. Swapcontracten
iv. Andere
b. Andere wisselposities en verrichtingen

m

Opbrengsten en kosten van de beleggingen
A. Dividenden

B. Interesten (+/ -)

a. Effecten en geldmarktinstrumenten
b. Deposito's en liquide middelen

c. Collateral (+/-)

Intresten ingevolge ontleningen ( -)
Swapcontracten

Roerende voorheffingen (-)

a. Van Belgische oorsprong

b. Van buitenlandse oorsprong

F.  Andere opbrengsten van beleggingen

moo

Andere opbrengsten

A. Vergoeding tot dekking van de kosten van verwerving en realisatie van

de activa, tot ontmoediging van uittredingen en tot dekking van
leveringskosten
B. Andere

Exploitatiekosten
A. Verhandelings-en leveringskosten betreffende beleggingen (-)
B. Financiéle kosten (-)
C. Vergoeding van de bewaarder (-)
D. Vergoeding van de beheerder (-)
a. Financieel beheer
Klasse A
Klasse B
Klasse C
Klasse |
b. Administratief- en boekhoudkundig beheer
c. Commerciéle vergoeding
Administratiekosten (-)
Oprichtings- en organisatiekosten (-)
Bezoldigingen, sociale lasten en pensioenen ¢)
Diensten en diverse goederen (-)
Afschrijvingen en voorzieningen voor risico's en kosten (-)
Taksen
Klasse A,Ben C
Klasse |
K. Andere kosten (-)

“-zomm

Opbrengsten en kosten van het boekjaar (halfjaar)

SUBTOTAAL Il + 1l + IV

Winst (verlies) uit de gewone bedrijfsuitoefening
VvOOr belasting op het resultaat

Belastingen op het resultaat

Resultaat van het boekjaar (halfjaar)

Algemene informatie

31/12/21 30/06/20
in EUR in EUR
42.215.930,36 8.922.930,18

39.892.163,87

13.978.465,48

2.997,59
-0,02 0,01
-13.576,47
-3.220.638,18

5.544.404,69 -5.044.956,43
1.404.061,42 1.257.105,71
1.579.550,49 1.456.187,27
-16.694,25 -14.191,01
-11.244,75 -34.501,43
-147.550,07 -150.389,12
0,00 0,00
-1.943.580,75 -1.634.615,08
-144.896,91 -177.486,30
-63.677,28 -42.336,46
-815.065,10 -666.639,83
-19.566,59 -944,57
-70.948,63 -18.483,49
-491.314,04 -417.346,86
-132.864,29 -107.550,83
-33.215,37 -26.380,09
-1.297,04 -1.498,26
-54.882,65 -91.871,46
-98.378,05 -69.961,50
-8.357,31 -7.401,00
-9.117,49 -6.714,43
-539.519,33 | -377.509,37 |
-539.519,33 | -377.509,37 |
41.676.411,03 8.545.420,81

0,00 |

0,00 |

41.676.411,03 I

8.545.420,81 I
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Afdeling 4. - Resultaatverwerking
1. Te bestemmen winst (te verwerken verlies)
a. Overgedragen winst (overgedragen verlies) van het vorige boekjaar
b. Te bestemmen winst (te verwerken verlies) van het boekjaar
c. Ontvangen deelnemingen in het resultaat (uitgekeerde
deelnemingen in het resultaat)
1. (Toevoeging aan) onttrekking aan het kapitaal
. Over te dragen winst (over te dragen verlies)
IV.  (Dividenduitkering)

Algemene informatie

40.953.544,28 9.666.510,44
41.676.411,03 8.545.420,81
-722.866,75 1.121.089,63
-40.694.030,84 -3.932.920,36
-5.733.590,08
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2 LS Value Equity Global

2.1 Beheersverslag

2.11 Startdatum en inschrijvingsprijs van het compartiment

Het compartiment is gestart op 17 september 2012.
De kapitalisatieaandelen van de klasse A zijn gestart op 28 september 2012 met een initiéle
inschrijvingsprijs van 100,00 G.

De distributieaandelen van de klasse A zijn gestart op 1 augustus 2014 met als initiéle
inschrijvingsprijs de koers van de kapitalisatieaandelen van 1 augustus 2014: 119,63 Q.

De kapitalisatie- en distributieaandelen van de klasse C zijn gestart op 1 juli 2021 met een initiéle
inschrijvingsprijs van 100,00 G .

2.1.2  Beursnotering
De aandelen van het compartiment zijn op geen beursgenoteerd.

2.1.3 Doel en k rachtliinen van het belegaingsbeleid

Het compartiment "Equity Global" heeft tot doel in aandelen te beleggen zonder geografische
beperkingen. Het compartiment zal sectoraal gespreid zijn doch dient deze niet ten allen tijden
in alle sectoren belegd te zijn indien de beheerder dit niet opportu un acht.

Het compartiment streeft naar kapitaalgroei over de langere termijn en bijgevolg is de
aangeraden beleggingshorizon 5 jaar of meer.

De strategie volgt een bottom -up aandelenselectie op basis van volgende selectiecriteria:

9 Duidelijke organische groeivooruitzichten die gedragen worden door begrijpbare en
duurzame trends die zich volgens onze inzichten zullen doorzetten op middellange termijn
of langer.

1 Een concurrentieel voordeel bezitten waardoor het bedrijf zich kan onderscheiden van de
concurrentie. Dit concurrentieel voordeel leidt mogelijks tot ofwel een goede
prijszettingsmacht, ofwel een relatief hoge operationele winstmarge ofwel een hoog en
stabiel marktaandeel.

1 Een financieel gezonde balans die het bedrijff in kwestie toelaat om de nodige
investeringen door te voeren op het moment dat ze daadwerkelijk nodig zijn .

1 Het management moet beschikken over een flinke dosis ondernemerschap en een
duidelijke LT-visie op de toekomst van het bedrijf. We zoeken een management dat de
nodige middelen kan vrijmaken om de groei en de waarde creatie van het bedrijf te
ondersteunen op de langere termijn. Veelal gaat dit samen met een sterke en stabiele
aandeelhouder.

Tenslotte weerhouden we enkel die bedrijven waarvan de waardering niet alle
toekomstpotentieel weerspiegelt.

Door in te spelen op marktopportuniteiten en wijzigende trends zal er een actief beheer
plaatsvinden. In dit kader kan het voorkomen dat, ingevolge de marktomstandigheden, de
mogelijkheid bestaat om tijdelijk hoge cashposities aan te houden en dit tot 49% van de totale
activa.

Obligaties, converteerbare obligaties, opties of andere financiéle instrumenten kunnen
aangehouden worden om het neerwaarts risico op de aandelenposities af te dekken dan wel om
het aandelenpotentieel aan te wvullen. Wanneer de beheerder van mening is dat het
aandelenklimaat positiefis, dan zal de blootstelling op obligaties, converteerbare obligaties, opties
of andere financiéle instrumenten bijkomstig zijn. Wanneer de beheerder van mening is dat het
neerwaarts risico op de aandelenposities moet afgedekt worden of wanneer de beheerder meer
waarde ziet in obligaties, converteerbare obligaties, opties of andere financiéle instrumenten dan
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kan de blootstelling op die beleggingen substantieel zijn, zonder echter meer dan 100% van de
totale activa te kunnen bedragen.

Sociale, ethische enmilieuaspecten:

Het compartiment promoot milieu en sociale kenmerken maar heeft niet als doelstelling het
bereiken van een milieudoelstelling of het verwezenlijken van een sociale doelstelling. Het
compartiment heeft geen index als referentiebenchmark aangewezen. Ten gevolge hiervan
kwalificeert het compartiment als een product zoals omschreven in artikel 8 van de Europese
Verordening van 27 november 2019 betreffende informatieverschaffing over duurzaamheid in de
financiélesectr ( ASFDRO) .

Milieu- of sociale kenmerken worden door de beheerder op de volgende wijze geintegreerd in het
beleggingsproces van het compartiment en toegepast op de volledige portefeuille:

- Voor de toepassing van het uitsluitingsbeleid wordt verwezennaarh et punt Al nf or mat

inzake sociale, ethische en milieuaspecteno hier
prospectus.

- Beschouwing van nietf i nanci =1 e parameters. Naast een di
financiéle analyse van de ondernemingen waarin het compartiment belegt, worden ook
niet-financiéle parameters in overweging genomen. Voor deze niet-financiéle parameters
wordt beroep gedaan op een ESGscore. De methodologie waarop de ESG Score wordt
berekend staat ui tgeschr even osodblerethisclieeten punt il n
milieuaspecteno hi erboven i n het al gemeen ge
Ondernemingen met een ESGrisico score die de dr empel van een

overschrijden worden niet in aanmerking genomen bij de selectie van de beheerder. Voor
de definiéring van de drempelwaarde wordt verwezen naar het exclusiebeleid te vinden
op https://www.leostevens.com/upload_files/activity pdf/20210317 -ESGBeleid.pdf
Naast de uitsluiting wordt de ESGscore integraal meegenomen in de
beleggingsbeslissingsprocedure. De beheerder houdt de gemiddeldeESGrisicoscore van
het compartiment zo laag mogelijk door beleggingen met een hoog risico score te
onderwegen en deze met lage risicoscores te overwegen. De ESG Score integreert

ecologische en/of sociale themadés en risicobds z

bestuur, databescherming en veiligheid en diversiteit. De beheerder scoort zelf de impact
van een belegging op ESGvlak. Deze score is absoluut. Het meest ESGvriendelijke
bedrijf binnen een ESG controversiéle sector, zoals bv. industrie, kan op relatief vlak hoog
scoren omdat het binnen haar sector een meer ESGvriendelijk beleid voert, maar wordt
door de beheerder gescoord op haar absolute impact: indien de impact als negatief wordt
beoordeeld, scoort de belegging lager op de ESGschaal.

Materiéle ESGthema's zijn gericht op een onderwerp, of een reeks verwante
onderwerpen, die een gemeenschappelike reeks mangyementinitiatieven of een
gelijkaardig type van toezicht vereisen. De thema's aanwerving, ontwikkeling, diversiteit,
betrokkenheid en arbeidsverhoudingen van werknemers bijvoorbeeld vallen allemaal
onder het materiéle ESGthema menselijk kapitaal. De beoordeling van materiéle ESG
thema's gebeurt op het niveau van de sub sector en wordt door Sustainalytics
voortschrijdend bijgewerkt en geintegreerd in de ESG-score. Op bedrijfsniveau kunnen
materiéle ESGthema's worden verwijderd als ze niet relevant zijn voo r het bedrijfsmodel
van de onderneming.

Nieuwe beleggingen worden steeds vooraf gecontroleerd op de ESGrisicorating.

Bestaande posities worden minstens op kwartaalbasis gecontroleerd. Zodra de beheerder
over nieuwe informatie beschikt waaruit blijkt dat b estaande posities niet langer
aanvaardbaar zijn op basis van de ESGrisicorating worden deze uit het compartiment

gehaald.

- Goed bestuur wordt op twee manieren in beschouwing genomen; door het gebruik van
analyse over UN Global Compact compliance, worden grove overtreders van goed bestuur
uit de portefeuille geweerd (zie uitsluitingsbeleid). Door integratie wordt goed bestuur
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als parameter in het investeringsproces meegenomen. Als dit ontoereikend blijkt, wordt
beslist om niet te investeren in een bepaalde belegging.

- De beheerder evalueert de naleving van de selectiemethodologie binnen het
beleggingsproces.

Ingeval het compartiment investeert via derivaten wordt er rekening gehouden met het
ecologisch of sociaal karakter van de tegenpartij of op het niveau van het onderliggend actief.

Meer informatie over het ESG-beleid is te vinden op
https://www.leostevens.com/upload_files/activity pdf/20210317 -ESGBeleid.pdf .

2.14 Benchmark

Het compartiment wordt actief beheerd.
Het compartiment wordt niet beheerd met referentie naar een benchmark.

2.15 Tijd ens het boekjaar gevoerd beleid

De shortpositie in de mini-future op de S&P 500 ten belope van 20% van de NAV werd gesloten
op vervaldag in september 2021. Ze was geopend in februari 2021 en leverde uiteindelijk een
negatieve contributie tot het resultaat van -3.35%.

Ook al was de rationale achter de shortpositie verdedigbaar omwille van
(1) De relatief hoge waardering van de kwaliteitsaandelen op basis van een minimale equity
premium vereiste van 4%; en
(2) De verwachting van een afbouw van het stimulerende beleid door de centrale banken.

Toch bleven markten uitgaan van hoge winstgroeivooruitzichten die de negatieve impact van
deze twee factoren meer dan voldoende zouden compenseren.

Omdat de praktijk aantoont dat periodes van hoge of lage beurswaardering lang kunnen
aanhouden, en deze hedge tijdens een langere periode te veel negatieve contributie kan
opleveren, oordeelde de beheerder het meer opportuun om deze periode van positieve
overdrijving uit te zitten zonder hedge.

Op lange termijn wisselen deze periodes van over- en onderwaardering zich af en monden ze per
slot van rekening toch uit in e en marktconform gemiddelde.

Wat de individuele aandelenselectie betreft werd het vooropgestelde beleid naadloos uitgevoerd.

Het compartiment belegt (1) in seculaire bovengemiddeld groeiende trends (gezondheid,

duurzaamheid, technologie, outsourcing, verst edel i j ki ng, é) en (2) sel ec
bedrijven di e 0gusdemeestiwiksggevende. zi j n

De kwaliteit van de balans, meer bepaald de verhouding schulden tegenover eigen vermogen,

dient tot de beste van de klas te behoren.

Op regionaal niveau zijn er gedurende de tweede helft van 2021 volgende belangwekkende
wijzigingen te rapporteren:

1 Dexposure op China ten belope van 7% werd volledig afgebouwd door Tencent en
Alibaba te verkopen. De aanleiding hiertoe was de beleidswijziging van de CCP naar een
strategie van meer 6Common Prosperityd enerzijds
de problematiek van marktdominantie van China Tech aan te pakken anderzijds.

1 De exposure op West-Europa bedroeg 51% (was 36.5% per 30/6 /2021) vnl. door
bijkomend te beleggen in Europese small en midcapaandelen, De exposure op dat
laatste segment bedroeg voordien 0% en is gestegen tot 10%. De overige 90% van het
compartiment zijn dus belegd in large caps.

1 De exposure op de Amerikaanse zore bedroeg 49% (was 56.5% per 30/6/2021). Er zijn
géén beleggingen in Amerikaanse smalt of midcaps.
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De belangrijkste positieve bijdragers tot het rendement waren gedurende 2021:
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De zwakste waren:

None
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1.05 PAYPAL HOLDINGS INC
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EURO
BAXTER INTERNATIONAL INC
MEDTRONIC PLC

0.
0.
0.
0.
0.
1.8
0.
1.

Sectoraal is 56% van het fonds belegd in de gezondheids- en technologiesector. Specifiek in deze
twee sectoren zijn de waarderingen sterk opgelopen. Maar de groeivooruitzichten zijn gunstig en
liggen naar onze verwachting hoger dan de BBRgroei en dit op seculaire basis.

De USDexposure bedroeg 51% op 31 december 2021, de cash component bedroeg 1%. Het
compartiment was dus voor 99% in aandelen belegd.

2.1.6 Toekomstig beleid

De beheerder belegt in de eerst plaats in trends (cfr. Supra), pas daarop volgt de aandelenselectie
en de asset-allocatie. De beheerder vormt zich een fundamenteel onderbouwde mening van de:
6 Macro -economische trend en stemt daar zijn asset-allocatie op af. Zijn er voldoende
aanwijzingen dat er zich een recessie aandient? Dan kan de cash component worden
opgedreven mits de beurs die verwachte recessie tenminste nog niet heeft in geprijsd.

0 Micro -economische waardering  van een bedrijf en stemt daar zijn aandelenkeuze op
af. Is een bedrijf op de beurs te duur gewaarde erd t.0.v. zijn intrinsieke waarde? Dan
kan het verkocht worden. De berekening van die intrinsieke waarde is een dynamisch
proces.
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Wat de asset -allocatie betreft . Behoudens in tijden van recessie, dient de
aandelenblootstelling zo hoog mogelijk te zijn. Maar het begin en het einde van een recessie juist

6timend is weinigen gegeven. Vandaar dat de beheer
ATi me in tibebmatlket than mar ket timingo.
Wat de aandelenselectie binnen de seculaire groeitrends betreft . De beheerder blijft op

zijn hoede voor een eventuele winstrecessie. Indien de winstgroei van de bedrijven vertraagt, zal
zich dat onmiddellijk doen gevoelen in de koersen. Dat neemt weliswaar nooit weg dat wanneer
de beheerder op bedrijfsspecifiek vlak een opportuniteit onderscheidt, hij deze zal grijpen - zowel
aan de koop- als de verkoopkant.

217 Risicoklasse

De waarde van een recht van deelneming kan stijgen of dalen en de belegger kan minder
terugkrijgen dan hij heeft ingelegd.

Overeenkomstig Verordening 583/2010 is een synthetische risico en opbrengstindicator bepaald.
Deze geeft een cijfermatige aanduiding van de mogelijke opbrengst van het compartiment, ma ar
ook van het bijhorende risico, berekend in de uitdrukkingsmunt van het compartiment. De
indicator weerspiegelt de volatiliteit van het compartiment en wordt geformuleerd als een cijfer
tussen 1 en 7. Hoe hoger het cijfer, hoe hoger de mogelijke opbrengs t, maar ook hoe moeilijker
voorspelbaar dit rendement. Ook hogere verliezen zijn mogelijk. Het laagste cijfer betekent niet
dat de belegging volledig risicoloos is. Wel wijst het erop dat, vergeleken met hogere cijfers, dit
product normaal een lager, maar eveneens beter voorspelbaar rendement zal bieden.

De synthetische risico- en opbrengstindicator wordt geregeld geévalueerd en kan dus verlaagd
of verhoogd worden op basis van gegevens uit het verleden. Gegevens uit het verleden zijn niet
altijd een betro uwbare aanwijzing voor opbrengst en risico in de toekomst.

Het meest recente cijfer van de indicator is terug te vinden in de Essentiéle Beleggersinformatie
onder de af-deenl ionpgo riernigssitcpor of i el 0.

Het compartiment bevindt zich in risicoklasse 6 op een schaal van 1 tot 7.

2.1.8 Bestemming van de resultaten

Ondanks een positief resultaat over het boekjaar 2021 werd er geen dividend uitgekeerd aan de
distributieaandelen wegens een negatief resultaat met betrekking tot de ontvangen intresten en
dividenden verminderd met de algemene kosten.

Het te bestemmen resultaat voor de distributieaandeelhouders en het te b estemmen resultaat
voor de kapitalisatieaandeelhouders werd toegevoegd aan het kapitaal.
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2.2 Balans

Afdeling 1. - Balansschema

TOTAAL NETTO ACTIEF

| Vaste activa

A.
B.

C.

Oprichtings- en organisatiekosten
Immateriéle vaste activa
Materiéle vaste activa

1} Effecten, geldmarktinstrumenten, ICB's en financiéle derivaten

A

m

Obligaties en andere schuldinstrumenten
a. Obligaties
b. Andere schuldinstrumenten

b.1. Met "embedded" financiéle derivaten

b.2. Zonder "embedded" financiéle derivaten
Geldmarktinstrumenten
Aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
a. Aandelen
b. ICB's met een vast aantal rechten van deelneming
c. Andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
Andere effecten
ICB's met een veranderlijk aantal rechten van deelneming
Financiéle derivaten

31/12/21
in EUR

31/12/20
in EUR

59.580.071,19

42.185.578,12

0,00

0,00

59.220.513,01

41.945.257,59

59.220.513,01

41.945.257,59

Vorderingen en schulden op méér dan één jaar
A. Vorderingen
B. Schulden

Vorderingen en schulden op ten hoogste één jaar
A. Vorderingen

B.

a. Te ontvangen bedragen
b. Fiscale Tegoeden
Schulden

a. Te betalen bedragen (-)

V  Deposito's en liquide middelen

A.
B.
C.

Banktegoeden op zicht
Banktegoeden op termijn
Andere

VI Overlopende rekeningen

A.
B.
C.
D.

Over te dragen kosten
Verkregen opbrengsten

Toe te rekenen kosten (-)
Over te dragen opbrengsten (-)

TOTAAL EIGEN VERMOGEN

A

B.
C.
D.

Kapitaal

Deelneming in het resultaat
Overgedragen resultaat

Resultaat van het boekjaar (halfjaar)

LS Value Equity Global

0,00 0,00

17.998,85 125.198,80
9.299,24 127.185,17
8.699,61 8.699,63
-10.686,00

564.898,49 285.521,20
564.898,49 285.521,20

-223.339,16 -170.399,47
-223.339,16 -170.399,47

59.580.071,19

42.185.578,12

48.790.441,14

39.591.864,42

-352.756,87 -193.757,73

0,00 0,00

11.142.386,92 2.787.471,43
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\Y|

Vil

Vil

Afdeling 2. - Posten buiten -balansstelling

Zakelijke zekerheden (+/ -)
A. Collateral
B. Andere zakelijke zekerheden (+/-)

Onderliggende waarden van optiecontracten en warrants (+)
A. Gekochte optiecontracten en warrants

B. Verkochte optiecontracten en warrants

Notionele bedragen van de  termijncontracten (+)

A. Gekochte termijncontracten

B. Verkochte termijncontracten

Notionele bedragen van de swapcontracten (+)

A. Gekochte swapcontracten

B. Verkochte swapcontracten

Notionele bedragen van andere financiéle derivaten (+)

A. Gekochte contracten

B. Verkochte contracten

Niet -opgevraagde bedragen op aandelen

Verbintenissen tot verkoop wegens cessie -retrocessie

Verbintenissen tot terugkoop wegens cessie -retrocessie

Uitgeleende financiéle instrumenten

LS Value Equity Global

0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00 |
0,00 0,00 |
0,00 0,00 |
0,00 0,00 |
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2.3 Resultatenrekening

\Y|

Vil

Afdeling 3. - Schema van de

resultatenrekening
Waardeverminderingen, minderwaarden en meerwaarden
A. Obligaties en andere schuldinstrumenten
a. Obligaties
b.  Andere schuldinstrumenten
b.1. Met "embedded" financiéle derivaten
b.2. Zonder "embedded" financiéle derivaten
B. Geldmarktinstrumenten
C.  Aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
a. Aandelen
b. ICB's met een vast aantal rechten van deelneming
c. Andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
D. Andere effecten
ICB's met een veranderlijk aantal rechten van deelneming
F. Financiéle derivaten
I. Opfinanciéle indexen
ii. Termijncontracten
G. Vorderingen, deposito's, liquide middelen en schulden
H.  Wisselposities en-verrichtingen
a. Financiéle derivaten
b.  Andere wisselposities en verrichtingen

m

Opbrengsten en kosten van de beleggingen
A. Dividenden

B. Interesten (+/ -)

b. Deposito's en liquide middelen
Intresten ingevolge ontleningen ( -)
Swapcontracten

Roerende voorheffingen (-)

a. Van Belgische oorsprong

b. Van buitenlandse oorsprong

F. Andere opbrengsten van beleggingen

mo o

Andere opbrengsten

A. Vergoeding tot dekking van de kosten van verwerving en realisatie van
de activa, tot ontmoediging van uittredingen en tot dekking van
leveringskosten

B. Andere

Exploitatiekosten
A. Verhandelings-en leveringskosten betreffende beleggingen (-)
B. Financiéle kosten (-)
C.  Vergoeding van de bewaarder (-)
D Vergoeding van de beheerder (-)
a. Financieel beheer

Klasse A

Klasse B

Klasse C

Klasse |
b.  Administratief- en boekhoudkundig beheer
c. Commerciélevergoeding
Administratiekosten (-)
Oprichtings- en organisatiekosten (-)
Bezoldigingen, sociale lasten en pensioenen ¢)
Diensten en diverse goederen (-)
Afschrijvingen en voorzieningen voor risico's en kosten (-)
Taksen

Klasse A,Ben C

Klasse |
K. Andere kosten (-)

“-zomm

Opbrengsten en kosten van het boekjaar (halfjaar)

SUBTOTAAL Il + Il + IV

Winst (verlies) uit de gewone bedrijfsuitoefening
VvOOr belasting op het resultaat

Belastingen op het  resultaat

Resultaat van het boekjaar (halfjaar)
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31/12/21 31/12/20
in EUR in EUR
11.479.876,40 2.996.187,41
10.627.871,82 4.884.250,82
2.997,59
-0,01
-13.576,47
-1.073.546,06
1.925.550,65 -1.877.484,53
362.617,97 314.748,16
380.200,03 360.496,80
-3.699,43 -4.232,01
-5.941,73
-13.882,63 -35.574,90
0,00 0,00
-700.107,45 -523.464,14
-75.819,18 -54.476,68
-20.324,27 -13.470,31
-439.446,67 -362.401,15
-43,92 -944,57
-41.111,31
-37.722,38 -27.949,62
-9.430,29 -6.987,59
-432,34 -499,42
-19.018,47 -16.162,38
-51.958,73 -37.496,15
-4.799,89 -3.076,27
-337.489,48 | -208.715,98 |
-337.489,48 | -208.715,98 |
11.142.386,92 | 2.787.471,43 |

|

11.142.386,92 |

2.787.471,43 I
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Afdeling 4. - Resultaatverwerking
. Te bestemmen winst (te verwerken verlies)
a. Overgedragen winst (overgedragen verlies) van het vorige boekjaar
b
. Te bestemmen winst (te verwerken verlies) van het boekjaar
c. Ontvangen deelnemingen in het resultaat (uitgekeerde
deelnemingen in het resultaat)

I (Toevoeging aan) onttrekking aan het kapitaal

. Over te dragen winst (over te dragen verlies)
IV.  (Dividenduitkering)

LS Value Equity Global

10.789.630,05 2.593.713,70
0,00 0,00
11.142.386,92 2.787.471,43
-352.756,87 -193.757,73
-10.530.116,61 -2.593.713,70
0,00 0,00
0,00 0,00
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2.4 Samenstelling van de activa en kerncijfers

241 Samenstelling van de activa op 31/12/202 1

% in
bezit % Netto -
Benaming Hoeveelheid Valuta  Koers Evaluatie fonds % Portefeuille  actief
% in
0, 0, -
Benaming Hoeveelheid Valuta Koers Evaluatie bezit i . & Ngtto
Portefeuille actief
fonds
| effecten, geldmarktinstrumenten, ICB's en financiéle derivaten
Aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
Aandelen
Belgié
LOTUS BAKERIES 81 EUR 5.590,00 452.790,00 0,76% 0,76%
Totaal 452.790,00 0,76% 0,76%
Canada
Duitsland
7C SOLARPARKEN AG 389.623 EUR 4,35 1.692.911,94 2,86% 2,84%
ADIDAS AG 5.000 EUR 253,20 1.266.000,00 2,14% 2,12%
CARL ZEISS MEDITEC AGBR 4.500 EUR 184,85 831.825,00 1,40% 1,40%
SYMRISE AG 6.000 EUR 130,30 781.800,00 1,32% 1,31%
Totaal 4.572.536,94 7,72% 7,67%
Frankrijk
AIR LIQUIDE SA 7.500 EUR 153,32 1.149.900,00 1,94% 1,93%
KERING 2.400 EUR 706,90 1.696.560,00 2,86% 2,85%
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 2.750 EUR 727,00 1.999.250,00 3,38% 3,36%
SARTORIUS STEDIM BIOTECH 2.000 EUR 482,40 964.800,00 1,63% 1,62%
SCHNEIDER ELECTRIC SE 12.000 EUR 172,46 2.069.520,00 3,49% 3,47%
Totaal 7.880.030,00 13,31% 13,23%
Groot Brittannié
HALMA PLC 34.000 GBP 32,00 1.293.190,54 2,18% 2,17%
RENTOKIL INITIAL PLC 150.699 GBP 5,84 1.046.060,59 1,77% 1,76%
SPIRAXSARCO ENGINEERING PLC 3.000 GBP 160,50 572.308,13 0,97% 0,96%
Totaal 2.911.559,26 4,92% 4,89%
lerland
ACCENTURE PLCL A 7.500 uUsD 414,55 2.734.498,68 4,62% 4,59%
KINGSPAN GROUP PLC 10.000 EUR 105,00 1.050.000,00 1,77% 1,76%
MEDTRONIC PLC 7.000 uUsD 103,45 636.895,34 1,08% 1,07%
Totaal 4.421.394,02 7,47% 7,42%
Italié
AMPLIFON SPA 25.000 EUR 47,45 1.186.250,00 2,00% 1,99%
MONCLER SPA 10.000 EUR 64,02 640.200,00 1,08% 1,07%
Totaal 1.826.450,00 3,08% 3,07%
Nederland
ACCELL GROUP 15.000 EUR 48,00 720.000,00 1,22% 1,21%
ASML HOLDING NV 1.600 EUR 706,70 1.130.720,00 1,91% 1,90%
Totaal 1.850.720,00 3,13% 3,11%
Noorwegen
MEDISTIM ASA 30.000 NOK 367,50 1.099.816,45 1,86% 1,85%
Totaal 1.099.816,45 1,86% 1,85%
Verenigde Staten van Amerika
ADOBE INC 4.500 UsD 567,06 2.244.300,79 3,79% 3,77%
ALPHABET INECL C 800 UsD 2.893,59 2.035.947,23 3,44% 3,42%
AMAZON.COM INC 600 UsD 3.334,34 1.759.546,17 2,97% 2,95%
APPLE INC 10.000 UsD 177,57 1.561.741,42 2,64% 2,62%
DANAHER CORP 8.000 UsD 329,01 2.314.934,04 3,91% 3,89%
MASTERCARD INC A 2.000 UsD 359,32 632.049,25 1,07% 1,06%
META PLATFORMS INCLASS A 6.000 UsD 336,35 1.774.934,04 3,00% 2,98%
MICROSOFT CORP 8.000 UsD 336,32 2.366.367,63 4,00% 3,97%
MSCI INC 3.500 UsD 612,69 1.886.029,02 3,18% 3,17%
PAYPAL HOLDINGS INC 10.000 USD 188,58 1.658.575,20 2,80% 2,78%
S&P GLOBAL INC 5.000 UsD 471,93 2.075.329,82 3,50% 3,48%
STRYKER CORP 4.000 USD 267,42 940.791,56 1,59% 1,58%
THERMO FISHER SCIENTIFIC INC 3.000 uUsSD 667,24 1.760.527,70 2,97% 2,95%
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VISA INGCLASS A SHARES 5.000 UsD 216,71 952.990,33 1,61% 1,60%
ZOETIS INC 10.000 UsD 244,03 2.146.262,09 3,62% 3,60%
Totaal 26.110.326,29 44,09% 43,82%
Zweden
MIPS AB 16.030 SEK 1.187,00 1.848.453,44 3,12% 3,10%
SWEDENCARE AB 90.000 SEK 153,90 1.345.567,23 2,27% 2,26%
Totaal 3.194.020,67 5,39% 5,36%
Zwitserland
LONZA GROURAG-REG 2.000 CHF 761,60 1.468.116,28 2,48% 2,46%
ROCHE HOLDING Gs. 4.500 CHF 379,10 1.644.257,46 2,78% 2,76%
SONOVA HOLDING AREG 2.750 CHF 357,80 948.367,26 1,60% 1,59%
STRAUMANN HOLDING AREG 450 CHF 1.937,00 840.128,38 1,42% 1,41%
Totaal 4.900.869,38 8,28% 8,23%
Totaal aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren 59.220.513,01 100,00% 99,40%
Totaal effecten, geldmarktinstrumenten, ICB's en financiéle derivaten 59.220.513,01 100,00% 99,40%
. Depositod6s en liquide
Banktegoeden op zicht
KBC Bank EUR 564.898,50 0,95%
Totaal depositods er 564.898,49 0,95%
llI. Overige vorderingen en schulden 17.998,85 0,03%
IV. Andere -223.339,16 -0,37%
V. Totale netto inventariswaarde _ _ 50.580.071,19 100,00%
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Sectorale spreiding

Geografische spreiding

Spreiding per munt

LS Value Equity Global

Consumptie 18,42%
Gezondheidszorg 24,43%
Financieel 2,68%
Industrie 16,39%
Media 6,50%
Technologie 28,72%
Vastgoed 2,86%
100,00%

Belgié 0,76%
Duitsland 7,72%
Frankrijk 13,31%
Groot-Brittannié 4,92%
lerland 7.47%
Italie 3,08%
Nederland 3,13%
Noorwegen 1,86%
U.S.A. 44,08%
Zweden 5,39%
Zwitserland 8,28%
100,00%

CHF 8,28%

EUR 29,77%

GBP 4,92%

NOK 1,86%

SEK 5,39%

UsD 49,78%

100,00%
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2.4.2 Wijzigingen in de

samenstelling van de activa van LS Value Equity

Global

Omloopsnelheid

Semester 1 Semester 2 Volledig boekjaar
Aankopen 2.878.531,36 20.596.799,54 23.475.330,90
Verkopen 6.509.613,98 12.265.406,83 18.775.020,81
Totaal 1 9.388.145,34 32.862.206,37 42.250.351,71
Inschrijvingen 4.429.649,16 20.976.697,26 25.406.346,42
Terugbetalingen 7.201.905,99 11.952.334,28 19.154.240,27
Totaal 2 11.631.555,15 32.929.031,54 44.560.586,69

Referentiegemiddelde van het totale
netto-vermogen

42.665.321,91

51.633.171,22

47.149.246,56

Referentiegemiddelde van het totale
netto-vermogen

42.665.321,91

51.633.171,22

Rotatie -5,26% -0,13% -4,90%
Gecorrigeerde omloopsnelheid
Semester 1 Semester 2 Volledig boekjaar

Aankopen 2.878.531,36 20.596.799,54 23.475.330,90
Verkopen 6.509.613,98 12.265.406,83 18.775.020,81
Totaal 1 9.388.145,34 32.862.206,37 42.250.351,71
Inschrijvingen 4.429.649,16 20.976.697,26 25.406.346,42
Terugbetalingen 7.201.905,99 11.952.334,28 19.154.240,27
Totaal 2 11.631.555,15 32.929.031,54 44.560.586,69

47.149.246,56

Verhouding activa zonder deposito's en 121,38% 99,40% 110,39%
liquide middelen t.o.v. totale netto -

vermogen

Gecorrigeerde rotatie -13,46% 0,25% -16,25%

De tabel hierboven toont het jaarlijkse kapitaalvolume van de in de portefeuille uitgevoerde
transacties. Dit volume (verbeterd voor de som van de inschrijvingen en de terugbetalingen)
wordt ook vergeleken met het gemiddelde netto -actief (rotatie) aan het begin en het einde van
het trimester. Een cijfer dat de 0% benadert, impliceert dat de transacties tijdens een bepaalde
periode uitsluitend in functie van de inschrijvingen en de terugbetalingen zijn uitgevoerd. Een
negatief percentage toont aan dat de inschrijvingen en terugbetalingen slechts weinig of, in
voorkomend geval, helemaal geen transacties in de portefeuille teweeg hebben gebracht.

De gedetailleerde lijst van de tijdens het boekjaar uitgevoerde transacties kan gratis worden
ingekeken bij Leo Stevens & CieNV met zetel te 2000 Antwerpen, Schildersstraat 33, die instaat

voor de financiéle dienst.
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2.4.3 Evolutie van het aantal inschrijvingen, terugbetalingen en van de
netto -inventariswaarde
Evolutie van het aantal inschrijvingen
Periode Evolutie van het aantal deelbewijzen in omloop
Jaar Inschrijvingen klasse A Terugkopen klasse A Einde periode klasse A
Kap. Dis. Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 5.357,0000 15.323,0000 | 26.378,0000 | 49.298,0000 | 102.668,0000 | 106.271,0000
2020 11.660,0000 70.413,0000 | 12.007,0000 26.309,0000 | 102.321,0000 | 150.375,0000
2021 7.808,0000 47.914,0000 | 11.336,0000 | 83.364,0000 | 98.793,0000 | 114.925,0000
Jaar Inschrijvingen klasse B Terugkopen klasse B Einde periode klasse B
Kap. Dis. Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 0,0000 0,0000 0,0000 153,0000 0,0000 307,0000
2020 0,0000 1.580,0000 0,0000 1.507,0000 0,0000 380,0000
2021 0,0000 0,0000 0,0000 380,0000 0,0000 0,0000
Jaar Inschrijvingen klasse C Terugkopen klasse C Einde periode klasse C
Kap. Dis. Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2020 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2021 5.138,0000 140.679,0000 0,0000 | 14.500,0000 5.138,0000 | 126.179,0000
Periode Bedragen ontvangen en betaald door het compartiment in EUR
Jaar Inschrijvingen klasse A Terugkopen klasse A
Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 770.119,42 2.086.706,44 | 3.601.498,62 | 6.705.936,43
2020 1.878.284,22 | 10.603.509,95 | 1.846.670,53 | 4.019.566,08
2021 1.547.305,59 8.934.813,59 | 2.177.816,82 | 15.381.109,25
Jaar Inschrijvingen klasse B Terugkopen klasse B
Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 0,00 0,00 0,00 19.710,47
2020 0,00 246.222,80 0,00 232.186,74
2021 0,00 0,00 0,00 62.300,40
Jaar Inschrijvingen klasse C Terugkopen klasse C
Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 0,00 0,00 0,00 0,00
2020 0,00 0,00 0,00 0,00
2021 516.031,04 | 14.408.196,20 0,00 | 1.533.013,80
Periode Netto-Inventariswaarde op einde periode in EUR
van één deelbewijs klasse | van één deelbewijs klasse | van één deelbewijs klasse
Jaar van het A B C
compartiment Kap. Dis. Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 32.798.700,63 157,85 155,70 154,62 152,50 154,62 152,50
2020 42.185.578,12 168,26 165,63 164,79 162,19 164,79 162,19
2021 59.580.071,19 213,27 209,94 110,51 109,49
2.4.4 Rendementscijfers
Rendementscijfers 1 3 5 10
Actuariéle 1 jaar 3 jaar 5 jaar 10 jaar
rendementen 31/12/20- 31/12/18- 31/12/16 - 31/12/11-
31/12/21 31/12/21 31/12/21 31/12/21
Klasse A 26,75% 20,60% 9,30%
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Klasse A: staafdiagram met jaarlijks rendement

r 40,0%

29,8%

268% | 00%

17,6% r 20,0%

135%

r 10,0%

r 0,0%

r -10,0%

-134%

- -20,0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Jaarlijks rendement van 1/01 tot en met 3 1/12 van het desbetreffende jaar.

Het betreft de evolutie van de netto-inventariswaarde op jaarbasis en zonder kosten (van
inschrijving en terugbetaling). Rendementen uit het verleden bieden geen enkele garantie voor
de toekomst en houden geen rekening met eventuele fusies.

Voor de klasse 06C6 we red weermgegayen emdatrde kladse magrgeea c i j f
volledig boekjaar bestaat.

Voor de klasse 6Bd6 werd er geen dekiassehsimleliof/2021 j f er wee
niet meer bestaat.

245  Kosten

Lopende kosten:
A 1,33%

Bovenstaand percentage wordt berekend op basis van de opgelopen kosten gedurende het
boekjaar. De lopende kostenv o0 o r d e Cdwiordt siist eeelfjegeven omdat deze klasse nog
geen volledig boekjaar bestaat.

De | opende kosten van kIl asse dJdeKlassen piet chdéer bastastt weer ge g«
sinds 01/07/2021.

De volgende kosten zijn niet in de lopende kosten opgenomen:
- de transactiekosten (0,15% over het boekjaar 2021)
- rentebetalingen op aangegane leningen
- betalingen uit hoofde van financiéle derivaten
- provisies en kosten die rechtstreeks door de belegger worden betaald
- bepaalde voordelen, zoals soft commissions

Fee-Sharing:

De vergoeding van het beheer van de beleggingsportefeuille van 1,04% betaald door LS Value
NV aan de beheervennootschap Capfi Delen Asset Maagement wordt door Capfi Delen Asset
Management gedeeld metLeo Stevens & Cie NV die 100/104de van de vergoeding zal ontvangen.
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2.4.6 Toelichting bij de financiéle staten

K1 a s sla nadoRjidg van artikel 24 § 6 van het KB van 10 november 2006 waarbij we dienen
rekening te houden met de verschillende aandelenklassen, delen wij mede dat er geen
aandeel houder s zBdj no nvdaant ddee Kkkllaassssee 60 BO6 sitmmds 01/ 07/ 2
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3 LS Value Equity DBI

3.1 Beheersverslag

3.1.1 Startdatum en inschrijvingsprijs van het compartiment

Het compartiment werd opgericht op 10 januari 2018.
De aandelenklassen A, C & | werden gestart op 10 januari 2018 met een initiéle inschrijvingsprijs
van 100,00 G .

3.1.2  Beursnotering
De aandelen van het compartiment zijn op geen beurs genoteerd.

3.1.3 Doel en k rachtliinen van het belegaingsbeleid

Het compartiment EQUITY DBI streeft voornamelijk naar een maximale groei bij gepast risico van
het belegde vermogen door hoofdzakelijk en op een gespreide manier in aandelen wereldwijd te
beleggen met een zeer brede diversificatie op het niveau van de sectorale spreiding. Daarbij
wordt erop toegezien dat de aandeelhouders die zijn onderworpen aan de
vennootschapsbelasting dividerden genieten die aftrekbaar zijn in hoofde van de definitief belaste
inkomsten.

De doelstelling van het compartiment is aan de uitkeringsaandelen jaarlijks ten minste 90 % van
de door het compartiment geinde inkomsten uit te keren, na aftrek van de vergoedingen, provisies
en kosten, in overeenstemming met artikel 203 W.I.B. 92 en alle latere wijzigingen van dit artikel
en andere bepalingen die daarmee verband houden.

De strategie volgt een bottom -up aandelenselectie op basis van volgende selectiecrieria:

1 Duidelijke organische groeivooruitzichten die gedragen worden door begrijpbare en
duurzame trends die zich volgens onze inzichten zullen doorzetten op middellange termijn
of langer.

1 Een concurrentieel voordeel bezitten waardoor het bedrijf zich kan onderscheiden van de
concurrentie. Dit concurrentieel voordeel leidt mogelijks tot ofwel een goede
prijszettingsmacht, ofwel een relatief hoge operationele winstmarge ofwel een hoog en
stabiel marktaandeel.

1 Een financieel gezonde balans die het bedrijff in kwestie toelaat om de nodige
investeringen door te voeren op het moment dat ze daadwerkelijk nodig zijn .

1 Het management moet beschikken over een flinke dosis ondernemerschap en een
duidelijke LT-visie op de toekomst van het bedrijf. We zoeken een management dat de
nodige middelen kan vrijmaken om de groei en de waardecreatie van het bedrijf te
ondersteunen op de langere termijn. Veelal gaat dit samen met een sterke en stabiele
aandeelhouder.

Tenslotte weerhouden we enkel die bedrijven waarvan de waardering niet alle toekomstpotentieel
weerspiegelt.

Sociale, ethische enmilieuaspecten:

Het compartiment promoot milieu en sociale kenmerken maar heeft niet als doelstelling het
bereiken van een milieudoelstelling of het verwezenlijken van een sociale doelstelling. Het
compartiment heeft geen index als referentiebenchmark aangewezen. Ten gevolge hiervan
kwalificeert het compartiment als een product zoals omschreven in artikel 8 van de Europese
Verordening van 27 november 2019 betreffende informatieverschaffing over duurzaamheid in
de financitle sector (ASFDRO) .

Milieu- of sociale kenmerken worden door de beheerder op de volgende wijze geintegreerd in het
beleggingsproces van het compartiment en toegepast op de volledige portefeuille:
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- Voordetoepassig van het wuitsluitingsbeleid wordt ver we
inzake sociale, ethische en milieuaspectenodo hier
prospectus.

- Beschouwing van nietf i nanci =1 e parameters. Naast een di

financiéle analyse van de ondernemingen waarin het compartiment belegt, worden ook

niet-financiéle parameters in overweging genomen. Voor deze niet-financiéle parameters

wordt beroep gedaan op een ESGscore. De methodologie waarop de ESG Score wordt

berekend staa t uitgeschreven onder het punt Al nfor mat
milieuaspecteno hi erboven i n het al gemeen ge
Ondernemingen met een ESGrisico score die de drempel van een
overschrijden worden niet in aanmerking genomen bij de selectie van de beheerder. Voor

de definiéring van de drempelwaarde wordt verwezen naar het exclusiebeleid te vinden

op https://www.leostevens.com/upload_files/activity pdf/20210317 -ESGBeleid.pdf

Naast de uitsluiting wordt de ESGscore integraal meegenomen in de
beleggingsbeslissingsprocedure. De beheerder houdtde gemiddelde ESGrisicoscore van

het compartiment zo laag mogelijk door beleggingen met een hoog risico score te

onderwegen en deze met lage risicoscores te overwegen. De ESG Score integreert

ecol ogische en/ of sociale t hemmsesechten goed si cods z
bestuur, databescherming en veiligheid en diversiteit. De beheerder scoort zelf de impact

van een belegging op ESGvlak. Deze score is absoluut. Het meest ESGvriendelijke

bedrijf binnen een ESG controversiéle sector, zoals bv. industrie, kan op relatief vlak hoog

scoren omdat het binnen haar sector een meer ESGvriendelijk beleid voert, maar wordt

door de beheerder gescoord op haar absolute impact: indien de impact als negatief wordt

beoordeeld, scoort de belegging lager op de ESGschaal.

Materiéle ESGthema's zijn gericht op een onderwerp, of een reeks verwante
onderwerpen, die een gemeenschappelijke reeks managementinitiatieven of een
gelijkaardig type van toezicht vereisen. De thema's aanwerving, ontwikkeling, diversiteit,
betrokkenheid en arbeidsverhoudingen van werknemers bijvoorbeeld vallen allemaal
onder het materiéle ESGthema menselijk kapitaal. De beoordeling van materiéle ESG
thema's gebeurt op het niveau van de subsector en wordt door Sustainalytics
voortschrijdend bijgewerkt en geintegreerd in de ESG-score. Op bedrijfsniveau kunnen
materiéle ESGthema's worden verwijderd als ze niet relevant zijn voor het bedrijfsmodel
van de onderneming.

Nieuwe beleggingen worden steeds vooraf gecontroleerd op de ESGrisicorating.
Bestaarde posities worden minstens op kwartaalbasis gecontroleerd. Zodra de beheerder
over nieuwe informatie beschikt waaruit blijkt dat bestaande posities niet langer

aanvaardbaar zijn op basis van de ESGrisicorating worden deze uit het compartiment

gehaald.

- Goed bestuur wordt op twee manieren in beschouwing genomen; door het gebruik van
analyse over UN Global Compact compliance, worden grove overtreders van goed bestuur
uit de portefeuille geweerd (zie uitsluitingsbeleid). Door integratie wordt goed bestuur
als parameter in het investeringsproces meegenomen. Indien dit ontoereikend blijkt,
wordt beslist om niet te investeren in een bepaalde belegging.

- De beheerder evalueert de naleving van de selectiemethodologie binnen het
beleggingsproces.

Ingeval het compartiment investeert via derivaten wordt er rekening gehouden met het
ecologisch of sociaal karakter van de tegenpartij of op het niveau van het onderliggend actief.

Meer informatie over het ESGbeleid is te vinden op
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3.14 Benchmark

Het compartiment wordt acti ef beheerd.
Het compartiment wordt niet beheerd met referentie naar een benchmark.

3.1.5 Tijdens het boekjaar gevoerd beleid

De shortpositie in de mini-future op de S&P 500 ten belope van 20% van de NAV werd gesloten
op vervaldag in september 2021. Ze was geopend in februari 2021 en leverde uiteindelijk een
negatieve contributie tot het resultaat van -3.36%.

Ook al was de rationale achter de shortpositie verdedigbaar omwille van
(1) de relatief hoge waardering van de kwaliteitsaandelen op basis van een minimale equity
premium vereiste van 4%
(3) en de verwachting van een afbouw van het stimulerende beleid door de centrale banken

Toch bleven de markten uitgaan van hoge winstgroeivooruitzichten die de negatieve impact van
deze twee factoren, meer dan voldoende zouden compenseren. Omdat de praktijk aantoont dat
periodes van hoge of lage beurswaardering lang kunnen aanhouden, en deze hedge tijdens een
langere periode te veel negatieve contributie kan opleveren, oordeelde de beheerder de
opportuner om deze periode van positieve overdrijving uit te zitten zonder hedge. Op lange
termijn wisselen deze periodes van over- en onderwaardering zich af en monden ze per slot van
rekening toch uit in een marktconform gemiddelde.

Wat de individuele aandelenselectie betreft, werd het vooropgestelde beleid naadloos uitgevoerd.

Het compartiment belegt (1) in seculaire bovengemiddeld groeiende trends (gezondheid,

duur zaamhei d, technol ogi e, outsourcing, verstedel
bedrijven di e ©gusdemeestiwiksggevende. zi j n

De kwaliteit van de balans, meer bepaald de verhouding schulden tegenover eigen vermogen,

dient tot de beste van de klas te behoren.

Op regionaal niveau zijn er gedurende de tweede helft van 2021 weinig belangwekkende
wijzigingen te rapporteren;

1 de exposure op West-Europa bedroeg 47% (was 51% per 30/6/2021) . De exposure op
Europese small en midcaps bedroeg 10% van de NAV. De overige 90% zijn dus belegd
in large caps want er zijn geen beleggingen in Amerikaanse small of midcaps.

I de exposure op de Amerikaanse zone bedroeg 53% (was 49% per 30/6/2021).

De belangrijkste positieve bijdragers tot het rendement waren gedurende 2021:

0
o
=l
ct
-
o
cC
(o
e
3

Port Wgt
4.09 MICROSOFT CORP
4.05 DANAHER CORP
3.43 ALPHABET INC-CL C
3.93 ZOETIS INC
3.76 THERMO FISHER SCIENTIFIC INC
3.86 MSCI INC
2.12 ACCENTURE PLC-CL A
2.84 S&P GLOBAL INC
1.21 ACCELL GROUP
2.65 APPLE INC
3.21 META PLATFORMS INC-CLASS A
1.35 STRAUMANN HOLDING AG-REG
2.31 LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI
2.59 AMPLIFON SPA
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De zwakste waren:

Port Wgt Contribution
-10.36 S&P500 EMINI FUT Sep21
PAYPAL HOLDINGS INC
Offset Cash
ADIDAS AG
SIMCORP A/S
MEDTRONIC PLC
7C SOLARPARKEN AG
EURO
TFF GROUP
BAXTER INTERNATIONAL INC
GIVAUDAN-REG
DPA GROUP NV
UNITEDHEALTH GROUP INC
LOTUS BAKERIES

2.
0.
0.
0.4
0.
0.
0.2

Sectoraal is 56% van het fonds belegd in de gezondheids- en technologiesector. Specifiek in deze
twee sectoren zijn de waarderingen sterk opgelopen. Maar de groeivooruitzichten zijn gunstig en
liggen naar onze verwachting hoger dan de BBR-groei en dit op seculaire basis.

De USDexposure bedroeg 53% op 31 december 2021, de cash component bedroeg 1%. Het
compartiment was dus voor 99% in aandelen belegd.

3.1.6 Toekomstig beleid

De beheerder belegt in de eerst plaats in trends (cfr. Supra), pas daarop volgt de aandelenselectie
en de asset-allocatie. De beheerder vormt zich een fundamenteel onderbouwde mening van de:

& Macro -economische trend  en stemt daar zijn asset-allocatie op af. Zijn er voldoende
aanwijzingen dat er zich een recessie aandient? Dan kan de cash canponent worden
opgedreven mits de beurs die verwachte recessie tenminste nog niet heeft in geprijsd.

0 Micro -economische waardering  van een bedrijf en stemt daar zijn aandelenkeuze op
af. Is een bedrijf op de beurs te duur gewaardeerd t.o.v. zijn intrinsieke waarde? Dan
kan het verkocht worden. De berekening van die intrinsieke waarde is een dynamisch
proces.

Wat de asset -allocatie b etreft. Behoudens in tijjden van recessie, dient de
aandelenblootstelling zo hoog mogelijk te zijn. Maar het begin en het einde van een recessie juist

6timend is weinigen gegeven. Vandaar danbieett e beheer
ATi me mar Réte i s better than market timingo.

Wat de aandelenselectie binnen de seculaire groeitrends betreft. De beheerder blijft op
zijn hoede voor een eventuele winstrecessie. Indien de winstgroei van de bedrijven vertraagt, zal
zich dat onmiddellijk doen gevoelen in de koersen. Dat neemt nooit weg dat wanneer de
beheerder op bedrijfsspecifiek vlak een opportuniteit onderscheidt, hij deze zal grijpen - zowel aan
de koop- als de verkoopkant.

De stijgende inputprijzen maken het nog belangrijker om te beleggen in kwaliteitsbedrijven met
een hoge prijszettingsmacht.
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3.1.7 Risicoklasse

De waarde van een recht van deelneming kan stijgen of dalen en de belegger kan minder
terugkrijgen dan hij heeft ingelegd.

Overeenkomstig Verordening 583/2010 is een synthetische risico en opbrengstindicator bepaald.
Deze geeft een cijfermatige aanduiding van de mogelijke opbrengst van het compartiment, maar
ook van het bijhorende risico, berekend in de uitdrukkingsmunt van het compartiment. De

indicator weerspiegelt de volatiliteit van het compartiment en wordt geformuleerd als een cijfer

tussen 1 en 7. Hoe hoger het cijfer, hoe hoger de mogelijke opbrengst, maar ook hoe moeilijker
voorspelbaar dit rendement. Ook hogere verliezen zijn mogelijk. Het laagste cijfer betekent niet
dat de belegging volledig risicoloos is. Wel wijst het erop dat, vergeleken met hogere cijfers, di t
product normaal een lager, maar eveneens beter voorspelbaar rendement zal bieden.

De synthetische risico- en opbrengstindicator wordt geregeld geévalueerd en kan dus verlaagd
of verhoogd worden op basis van gegevens uit het verleden. Gegevens uit het verleden zijn niet
altijd een betrouwbare aanwijzing voor opbrengst en risico in de toekomst.

Het meest recente cijfer van de indicator is terug te vinden in de Essentiéle Beleggersinformatie
onder de af-deenl ionpgo riernigssitcpor of i el 0.

Het compartiment bevindt zich in risicoklasse6 op een schaalvan 1 tot 7.

3.1.8 Bestemming van de resultaten

Ondanks een positief resultaat over het boekjaar 2021 zijn de fiscale opbrengsten, bepaald
conform artikel 24 van de statuten én volgens de voorwaarden omschreven in artikel 27 van het
KB van 10 november 2006 op de boekhouding, de jaarrekening en de periodieke verslagen van
bepaalde openbare instellingen voor collectieve belegging met een veranderlijk aantal rechten
van deelneming, negatief waardoor er geen dividend wordt uitgekeerd aan de houders van
distributieaandelen.

Het te bestemmen resultaat voor de distributieaandeelhouders werd overgedragen naar het
volgend boekjaar.

Er zijn geen kapitalisatie-aandeelhouders.
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3.2 Balans

Afdeling 1. - Balansschema
TOTAAL NETTO ACTIEF

| Vaste activa
A. Oprichtings- en organisatiekosten
B. Immateriéle vaste activa
C. Materiéle vaste activa

1} Effecten, geldmarktinstrumenten, ICB's en financiéle derivaten

A. Obligaties en andere schuldinstrumenten

Geldmarktinstrumenten

C. Aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
a. Aandelen

D. Andere effecten

ICB's met een veranderlijk aantal rechten van deelneming

F. Financiéle derivaten

@

m

Il Vorderingen en schulden op méér dan één jaar
A. Vorderingen
B. Schulden

IV Vorderingen en schulden op ten hoogste één jaar
A. Vorderingen
a. Te ontvangen bedragen
b. Fiscale Tegoeden
B. Schulden

\% Deposito's en liquide middelen
A. Banktegoeden op zicht
B. Banktegoeden op termijn
C. Andere

VI Overlopende rekeningen
A. Over te dragen kosten
B. Verkregen opbrengsten
C. Toe te rekenen kosten (-)
D. Over te dragen opbrengsten (-)

TOTAAL EIGEN VERMOGEN
A. Kapitaal
B. Deelneming in het resultaat
C. Overgedragen resultaat
D. Resultaat van het boekjaar (halfjaar)
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31/12/21
in EUR

31/12/20
in EUR

105.231.242,56

84.823.293,56

0,00

0,00

104.606.487,15

84.795.841,26

104.606.487,15

84.795.841,26

0,00 0,00
40.461,14 44.783,03
12.172,51 16.494,41
28.288,63 28.288,62
833.604,86 187.613,05
833.604,86 187.613,05
-249.310,59 -204.943,78
-249.310,59 -204.943,78

105.231.242,56

84.823.293,56

79.749.593,47

79.089.703,48

342.876,12 1.345.783,61

0,00 0,00

25.138.772,97 4.387.806,47
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\Y|

Vil

Vil

Afdeling 2. - Posten buiten -balansstelling

Zakelijke zekerheden (+/ -)
A. Collateral
a. Effecten/gelmarktinstrumenten
b. Liquide middelen/deposito's
B. Andere zakelijke zekerheden (+/-)

Onderliggende waarden van optiecontracten en warrants (+)
A. Gekochte optiecontracten en warrants

B. Verkochte optiecontracten en warrants

Notionele bedragen van de termijncontracten (+)

A. Gekochte termijncontracten

B. Verkochte termijncontracten

Notionele bedragen van de swapcontracten (+)

A. Gekochte swapcontracten

B. Verkochte swapcontracten

Notionele bedragen van andere financiéle derivaten (+)
A. Gekochte contracten

B. Verkochte contracten

Niet -opgevraagde bedragen op  aandelen

Verbintenissen tot verkoop wegens cessie -retrocessie

Verbintenissen tot terugkoop wegens cessie -retrocessie

Uitgeleende financiéle instrumenten
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0,00 0,00
0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 | 0,00
0,00 | 0,00
0,00 0,00
0,00 | 0,00
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3.3 Resultatenrekening

Afdeling 3. - Schema van de
resultatenrekening
Waardeverminderingen, minderwaarden en meerwaarden
A. Obligaties en andere schuldinstrumenten
B. Geldmarktinstrumenten
C.  Aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren
a. Aandelen
D.  Andere effecten
ICB's met een veranderlijk aantal rechten van deelneming
F. Financiéle derivaten
I.  Op financiéle indexen
ii. Termijncontracten
G.  Vorderingen, deposito's, liquide middelen en schulden
H.  Wisselposities en-verrichtingen
b

m

Andere wisselposities en verrichtingen

Opbrengsten en kosten van de beleggingen
Dividenden

Interesten (+/ -)

Intresten ingevolge ontleningen ( -)
Swapcontracten

Roerende voorheffingen (-)

a. Van Belgische oorsprong

b

moow»

Van buitenlandse oorsprong
F. Andere opbrengsten van beleggingen

Andere opbrengsten

A. Vergoeding tot dekking van de kosten van verwerving en realisatie van
de activa, tot ontmoediging van uittredingen en tot dekking van
leveringskosten

B. Andere

Exploitatiekosten
A. Verhandelings-en leveringskosten betreffende beleggingen (-)
B. Financiéle kosten (-)
C.  Vergoeding van de bewaarder (-)
D.  Vergoeding van de beheerder (-)
a. Financieel beheer

Klasse A

Klasse B

Klasse C

Klasse |

. Administratief- en boekhoudkundig beheer
c. Commerciéle vergoeding
Administratiekosten (-)
Oprichtings- en organisatiekosten (-)
Bezoldigingen, sociale lasten en pensioenen ¢)
Diensten en diverse goederen (-)
Afschrijvingen en voorzieningen voor risico's en kosten (-)
Taksen

Klasse A,Ben C

Klasse |
K. Andere kosten (-)

“-zomm

Opbrengsten en kosten van het boekjaar (halfjaar)

SUBTOTAAL Il + 1l + IV

Winst (verlies) uit de gewone bedrijfsuitoefening
VvOOr belasting op het resultaat

Belastingen op het resultaat

Resultaat van het boekjaar (halfjaar)
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31/12/21 31/12/20
in EUR in EUR
25.312.097,82 4.518.867,44
24.116.595,01 7.526.713,09
-0,01
-2.147.092,12
3.342.594,94 -3.007.845,65
690.436,63 655.189,51
794.495,58 743.868,61
-15.255,75
-104.058,95 -73.423,35
0,00 0,00
-863.761,48 -786.250,48
-55.549,04 -104.160,85
-34.159,17 -18.525,75
-112.093,44 -70.656,49
-29.837,32 -18.483,49
-491.314,04 -417.346,86
-73.010,15 -59.601,67
-18.252,50 -14.900,56
-432,35 -499,42
-18.729,50 -60.723,88
-19.526,12 -10.002,14
-8.357,31 -7.401,00
-2.500,54 -3.948,37
-173.324,85 | -131.060,97 |
.173.324,85 | -131.060,97 |
25.138.772,97 | 4.387.806,47 |
25.138.772,97 4.387.806,47
40



Afdeling 4. - Resultaatverwerking
. Te bestemmen winst (te verwerken verlies)
a. Overgedragen winst (overgedragen verlies) van het vorige boekjaar
b
. Te bestemmen winst (te verwerken verlies) van het boekjaar
c. Ontvangen deelnemingen in het resultaat (uitgekeerde
deelnemingen in het resultaat)

I (Toevoegingaan) onttrekking aan het kapitaal

. Over te dragen winst (over te dragen verlies)
IV.  (Dividenduitkering)
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25.481.649,09 5.733.590,08
0,00 0,00
25.138.772,97 4.387.806,47
342.876,12 1.345.783,61
-25.481.649,09 0,00
0,00 -5.733.590,08
0,00 0,00
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3.4 Samenstelling van de activa en kerncijfers

3.4.1 Samenstelling van de activa op 31/12/202 1

Benaming

Hoeveelheid

| effecten, geldmarktinstrumenten, ICB's en financiéle derivaten

Valuta

Aandelen en andere met aandelen gelijk te

stellen waardepapieren

Aandelen

Belgié
LOTUS BAKERIES

Duitsland

7C SOLARPARKEN AG
ADIDAS AG

CARL ZEISS MEDITEC AGBR
SYMRISE AG

Frankrijk

AIR LIQUIDE SA

KERING

LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI
SARTORIUS STEDIM BIOTECH
SCHNEIDER ELECTRIC SE

Groot Brittannié

HALMA PLC
RENTOKIL INITIAL PLC
SPIRAXSARCO ENGINEERING PLC

lerland

ACCENTURE PLCL A
KINGSPAN GROUP PLC
MEDTRONIC PLC

Italié

AMPLIFON SPA
MONCLER SPA

Nederland

ACCELL GROUP
ASML HOLDING NV

Noorwegen
MEDISTIM ASA

Verenigde Staten van Amerika

ADOBE INC

ALPHABET INECL C
AMAZON.COM INC

APPLE INC

DANAHER CORP
MASTERCARD INC A

META PLATFORMS INCLASS A
MICROSOFT CORP

MSCI INC

PAYPAL HOLDINGS INC

S&P GLOBAL INC

STRYKER CORP

THERMO FISHER SCIENTIFIC INC
VISA INGCLASS A SHARES
ZOETIS INC
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681.017
8.000
9.000

12.000

15.000
4.000
5.000
4.000

10.350

34.356
194.567
6.000

10.000
20.000
7.800

60.000
10.000

35.000
3.200

60.000

8.500
1.500
1.300
20.000
16.000
3.500
11.000
16.000
7.250
19.500
10.000
5.900
7.000
8.000
20.000

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

GBP
GBP
GBP

uUsbD
EUR
uUsbD

EUR
EUR

EUR
EUR

NOK

uUsbD
USD
uUsbD
USD
uUsbD
USD
uUsbD
USD
uUsbD
USD
uUsbD
USD
uUsbD
USD
uUsbD

Koers

5.590,00
Totaal

4,35
253,20
184,85
130,30

Totaal

153,32
706,90
727,00
482,40
172,46

Totaal

32,00
5,84
160,50

Totaal

414,55
105,00
103,45

Totaal

47,45
64,02

Totaal

48,00
706,70

Totaal

367,50
Totaal

567,06
2.893,59
3.334,34

177,57

329,01

359,32

336,35

336,32

612,69

188,58

471,93

267,42

667,24

216,71

244,03

Totaal

Evaluatie

899.990,00
899.990,00

2.959.018,87
2.025.600,00
1.663.650,00
1.563.600,00

8.211.868,87

2.299.800,00
2.827.600,00
3.635.000,00
1.929.600,00
1.784.961,00

12.476.961,00

1.306.731,01
1.350.565,51
1.144.616,26

3.801.912,78

3.645.998,24
2.100.000,00
709.683,38

6.455.681,62

2.847.000,00
640.200,00

3.487.200,00

1.680.000,00
2.261.440,00

3.941.440,00

2.199.632,90
2.199.632,90

4.239.234,83
3.817.401,06
3.812.350,04
3.123.482,85
4.629.868,07
1.106.086,19
3.254.045,73
4.732.735,27
3.906.774,41
3.234.221,64
4.150.659,63
1.387.667,55
4.107.897,98
1.524.784,52
4.292.524,19

51.319.733,96

% in
bezit
fonds

%
Portefeuille

0,86%
0,86%

2,83%
1,94%
1,59%
1,49%

7,85%

2,20%
2,70%
3,47%
1,84%
1,71%

11,93%

1,25%
1,29%
1,09%

3,63%

3,49%
2,01%
0,68%

6,17%

2,72%
0,61%

3,33%

1,61%
2,16%

3,77%

2,10%
2,10%

4,05%
3,65%
3,64%
2,99%
4,43%
1,06%
3,11%
4,52%
3,73%
3,09%
3,97%
1,33%
3,93%
1,46%
4,10%

49,06%
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% Netto -
actief

0,86%
0,86%

2,81%
1,92%
1,58%
1,49%

7,80%

2,19%
2,69%
3,45%
1,83%
1,70%

11,86%

1,24%
1,28%
1,09%

3,61%

3,46%
2,00%
0,67%

6,13%

2,71%
0,61%

3,31%

1,60%
2,15%

3,75%

2,09%
2,09%

4,03%
3,63%
3,62%
2,97%
4,40%
1,05%
3,09%
4,50%
3,71%
3,07%
3,94%
1,32%
3,90%
1,45%
4,08%

48,77%




Zweden

MIPS AB 18.000 SEK 1.187,00 2.075.618,33 1,98% 1,97%
SWEDENCARE AB 105.000 SEK 153,90 1.569.828,44 1,50% 1,49%
Totaal 3.645.446,77 3,48% 3,46%
Zwitserland
LONZA GROUP AREG 3.000 CHF 761,60 2.202.174,42 2,11% 2,09%
ROCHE HOLDING Gs. 6.500 CHF 379,10 2.375.038,55 2,27% 2,26%
SONOVA HOLDING AREG 5.536 CHF 357,80 1.909.149,51 1,83% 1,81%
STRAUMANN HOLDING AREG 900 CHF 1.937,00 1.680.256,77 1,61% 1,60%
Totaal 8.166.619,25 7,81% 7,76%
Totaal aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen waardepapieren 104.606.487,15 100,00% 99,41%
Totaal effecten, geldmarktinstrumenten, ICB's en financiéle derivaten 104.606.487,15 100,00% 99,41%
L1 Depositods en | iqu
Banktegoeden op zicht
KBC Bank EUR 833.604,86 0,79%
Totaal depositods er 833.604,86 0,79%
lIl. Overige vorderingen en schulden 40.461,14 0,04%
1v. Andere -249.310,59 -0,24%
V. Totale netto inventariswaarde _ _ 105.231.242,56 100,00%
Geografische en sectorale spreiding
Sectorale spreiding
Consumptie 16,16%
Gezondheidszorg 26,10%
Financieel 2,52%
Industrie 15,82%
Media 7,08%
Technologie 29,49%
Vastgoed 2,83%
100,00%
Geografische spreiding
Belgié 0,86%
Duitsland 7,85%
Frankrijk 11,93%
Groot-Brittannié 3,63%
lerland 6,17%
Italie 3,33%
Nederland 3,77%
Noorwegen 2,10%
U.S.A. 49,07%
Zweden 3,48%
Zwitserland 7,81%
100,00%
Spreiding per munt
CHF 7,81%
EUR 29,75%
GBP 3,63%
NOK 2,10%
SEK 3,48%
USD 53,22%
100,00%
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3.4.2 Wijzingen in de samenstelling van de activavan LS V

alue Equity DBI

Omloopsnelheid

Referentiegemiddelde van het totale
netto-vermogen

84.837.687,26

97.671.099,87

Semester 1 Semester 2 Volledig boekjaar
Aankopen 337.099,37 18.129.345,74 18.466.445,11
Verkopen 10.630.442,93 17.384.988,39 28.015.431,32
Totaal 1 10.967.542,30 35.514.334,13 46.481.876,43
Inschrijvingen 1.849.283,46 11.299.968,69 13.149.252,15
Terugbetalingen 10.059.239,42 7.820.836,70 17.880.076,12
Totaal 2 11.908.522,88 19.120.805,39 31.029.328,27

91.254.393,56

Inschrijvingen
Terugbetalingen
Totaal 2

Referentiegemiddelde van het totale
netto-vermogen

1.849.283,46
10.059.239,42
11.908.522,88

84.837.687,26

11.299.968,69
7.820.836,70
19.120.805,39

97.671.099,87

Rotatie -1,11% 16,78% 16,93%
Gecorrigeerde omloopsnelheid

Semester 1 Semester 2 Volledig boekjaar
Aankopen 337.099,37 18.129.345,74 18.466.445,11
Verkopen 10.630.442,93 17.384.988,39 28.015.431,32
Totaal 1 10.967.542,30 35.514.334,13 46.481.876,43

13.149.252,15
17.880.076,12
31.029.328,27

91.254.393,56

Verhouding activa zonder deposito's en 99,41% 99,41% 99,41%
liqguide middelen t.o.v. totale netto -

vermogen

Gecorrigeerde rotatie -1,02% 16,80% 17,03%

De tabel hierboven toont het jaarlijkse kapitaalvolume van de in de portefeuille uitgevoerde
transacties. Dit volume (verbeterd voor de som van de inschrijvingen en de terugbetalingen)
wordt ook vergeleken met het gemiddelde netto -actief (rotatie) aan het begin en het einde van
het trimester. Een cijfer dat de 0% benadert, impliceert d at de transacties tijdens een bepaalde
periode uitsluitend in functie van de inschrijvingen en de terugbetalingen zijn uitgevoerd. Een
negatief percentage toont aan dat de inschrijvingen en terugbetalingen slechts weinig of, in
voorkomend geval, helemaal geen transacties in de portefeuille teweeg hebben gebracht.

De gedetailleerde lijst van de tijdens het boekjaar uitgevoerde transacties kan gratis worden
ingekeken bij Leo Stevens & CieNV met zetel te 2000 Antwerpen, Schildersstraat 33, die instaat

voor de financiéle dienst.
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3.4.3 Evolutie van het aantal inschrijvingen, terugbetalingen en van de
netto -inventariswaarde
Periode Evolutie van het aantal deelbewijzen in omloop
Jaar Inschrijvingen klasse A Terugkopen klasse A Einde periode klasse A
Kap. Dis. Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 0,0000 8.815,0000 0,0000 1.000,0000 0,0000 60.512,0000
2020 0,0000 25.866,0000 0,0000 15.042,0000 0,0000 71.336,0000
2021 0,0000 58.365,0000 0,0000 25.356,0000 0,0000 104.345,0000
Jaar Inschrijvingen klasse C Terugkopen klasse C Einde periode klasse C
Kap. Dis. Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 24.000,0000
2020 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 24.000,0000
2021 0,0000 21.370,0000 0,0000 4.500,0000 0,0000 40.870,0000
Jaar Inschrijvingen klasse | Terugkopen klasse | Einde periode klasse |
Kap. Dis. Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 0,0000 100.000,0000 0,0000 5.200,0000 0,0000 644.400,0000
2020 0,0000 142.490,0000 0,0000 | 138.640,0000 0,0000 648.250,0000
2021 0,0000 16.278,0000 0,0000 | 110.280,0000 0,0000 554.248,0000
Periode Bedragen ontvangen en betaald door het compartiment in EUR
Jaar Inschrijvingen klasse A Terugkopen klasse A
Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 0,00 808.035,75 0,00 107.991,00
2020 0,00 2.736.450,40 0,00 | 1.525.942,65
2021 0,00 7.907.684,69 0,00 | 3.406.422,42
Jaar Inschrijvingen klasse C Terugkopen klasse C
Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 0,00 0,00 0,00 0,00
2020 0,00 0,00 0,00 0,00
2021 0,00 2.941.818,20 0,00 614.060,00
Jaar Inschrijvingen klasse | Terugkopen klasse |
Kap. Dis. Kap. Dis.
2019 0,00 8.617.124,50 0,00 514.705,00
2020 0,00 14.956.084,50 0,00 | 13.246.494,80
2021 0,00 2.299.749,26 0,00 | 13.859.593,70
Periode Netto-Inventariswaarde op einde periode in EUR
van één deelbewijs klasse | van één deelbewijs klasse van één deelbewijs
Jaar van het A C klasse |
compartiment kap. Dis. kap. Dis. kap. Dis.
2019 78.424.005,64 107,16 107,22 107,64
2020 84.823.293,56 113,35 113,63 114,17
2021 105.231.242,56 148,94 149,67 150,79
3.4.4 Rendementscijfers
Actuariéle 1 jaar 3 jaar 5 jaar 10 jaar
e EEEn 31/12/20- 31/12/18- 31/12/16- 31/12/11-
31/12/21 31/12/21 31/12/21 31/12/21
Klasse A 31,40% 22,81%
Klasse C 31,71% 23,15%
Klasse | 32,08% 23,42%
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Klasse A: staafdiagram met jaarlijks rendement

31,7% 31,4%

7.1% I 10,0%

I -10,0%

Klasse C: staafdiagram met jaarlijks rendement
r 40,0%

32,0% 31,7%
b 30,0%
I 20,0%
7.4% I 10,0%

IIII L 0,0%

-10,0%

- -20,0%
2017 2018 2019 2020 2021

Klasse I: staafdiagram met jaarlijks rendement 0.0%

32,3% 32,1%

7,6%

I -10,0%

Jaarlijks rendement van 1/01 tot en met 3 1/12 van het desbetreffende jaar.
Het betreft de evolutie van de netto -inventariswaarde op jaarbasis en zonder kosten (van

inschrijving en terugbetaling). Rendementen uit het verleden bieden geen enkele garantie voor
de toekomst en houden geen rekening met eventuele fusies.
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345 Kosten

Lopende kosten:

A 1,30%
C 1,10%
I 0,82%

Bovenstaand percentage wordt berekend op basis van de opgelopen kosten gedurende het
boekjaar.

De volgende kosten zijn niet in de lopende kosten opgenomen:
- de transactiekosten (0,06% over het boekjaar 2021)
- rentebetalingen op aangegane leningen
- betalingen uit hoofde van financiéle derivaten
- provisies en kosten die rechtstreeks door de belegger worden betaald
- bepaalde voordelen, zoals soft commissions

Fee-Sharing:

De vergoeding van het beheer van de beleggingsportefeuille van 1,04% (klasse A), 0,74% (klasse
C) en 0,64% (klasse 1) betaald door het compartiment LS Value Equity DBI aan de
beheervennootschap Capfi Delen Asset Management wordt door Capfi Delen Asset Management
gedeeld met Leo Stevens & Cie NV die 100/1049, 70/745 of 60/645° van de vergoeding zal
ontvangen.

3.4.6 Toelichting bij de financiéle staten
Geen.
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4 LS Value Equity European Small & Midcap

4.1 Beheersverslag

41.1 Startdatum en inschrijvingsprijs van het compartiment

Het compartiment werd gestart op 7 maart 2018.

De aandelenklasseA werd gestart op 7 maart 2018 met een i nitiéle inschrijvingsprijs van 100 U .
De aandelenklasseC werd gestart op 1 juli 2021 met een initiéle inschrijvingsprijs van 100 G .

4.1.2  Beurs notering
De aandelen van het compartiment zijn op geen beurs genoteerd.

41.3 Doel en k rachtliinen van het belegaingsbeleid

Het compartiment "Equity European Small & Midcap" heeft tot doel in aandelen te beleggen die
hun hoofdnotering hebben op een effectenhandelsplaats in een land van de Europese
Economische Ruimte (EER) of in Zwitserland. Het compartiment zal sectoraal gespreid zijn doch
dient niet te allen tijde in alle sectoren belegd te zijn indien de beheerder dit niet opportuun acht.
Het compartiment stelt zich tot doel om te beleggen in bedrijven met een marktkapitalisatie die
niet hoger is dan de marktkapitalisatie van het grootste bedrijf binnen de MSCI European Mid
Cap Index op het moment van de initiéle investering in het bedrijf.

Gelet op deze beperking in marktkapitalisatie zal het compartiment doorgaans minder
geinvesteerd zijn in sectoren die meer vertegenwoordigd zijn in grote indexen. We denken hierbij
0.a. aan de financiéle, nut- en telecomsector.

Het compartiment streeft na ar kapitaalgroei over de langere termijn en zal trachten de hogere
groei mogelijkheden van ASmall & Midcapo te
selecteren die weinig of niet gevolgd worden door analisten.

Dit zorgt ervoor dat het compartiment meer zal afwijken van algemene marktindexen en bijgevolg
is de aangeraden beleggingshorizon minimum 5 jaar en bij voorkeur meer dan 5 jaar.

De strategie van European Small & Midcap volgt een bottom up aandelenselectie op basis van
volgende selectiecriteria

- Duidelijke organische groeivooruitzichten die gedragen worden door begrijpbare en
duurzame trends die zich zullen doorzetten op middellange termijn of langer;

- Een concurrentieel voordeel bezitten waardoor het bedrijf zich kan onderscheiden
van de concurrentie. Dit concurrentieel voordeel leidt mogelijks tot ofwel een goede
prijszettingsmacht, ofwel een relatief hoge operationele winstmarge ofwel een hoog
en stabiel marktaandeel,

- Een financieel gezonde balans die het bedrijf in kwestie toelaat om de nodige
investeringen door te voeren op het moment dat ze daadwerkelijk nodig zijn;

- Het management moet beschikken over een flinke dosis ondernemerschap en een
duidelijke lang termijn visie op de toekomst van het bedrijf. Het management kan
de nodige middelen genereren om de groei en de waarde creatie van het bedrijf te
ondersteunen op de langere termijn. Veelal gaat dit samen met een sterke en stabiele
aandeelhouder;

Tenslotte weerhoudt de beheerder enkel die bedrijven waarvan de waardering het

toekomstpotentieel nog niet ten volle weerspiegelt. Heel vaak worden bedrijven met een relatief

kleine beurskapitalisatie onvoldoende opgevolgd door grote beurshuizen. Aangezien de
aandelenselectie volledig gebeurt op basis van een bottom-up selectie kan de sectorale spreiding
in grote mate afwijken van eender welke index.
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Door in te spelen op marktopportuniteiten en wijzigende trends zal er een actief beheer
plaatsvinden. In dit kader kan het voorkomen dat, ingevolge de marktomstandigheden, de
mogelijkheid bestaat om tijdelijk hoge cashposities aan te houden en dit tot 49% van de totale
activa.

Obligaties, converteerbare obligaties, opties of andere financiéle instrumenten kunnen
aangehouden worden om het neerwaarts risico op de aandelenposities af te dekken dan wel om
het aandelenpotentieel aan te vullen. Wanneer de beheerder van mening is dat het
aandelenklimaat positief is, dan zal de blootstelling op obligaties, converteerbare obligaties, opties
of andere financiéle instrumenten bijkomstig zijn. Wanneer de beheerd er van mening is dat het
neerwaarts risico op de aandelenposities moet afgedekt worden of wanneer de beheerder meer
waarde ziet in obligaties, converteerbare obligaties, opties of andere financiéle instrumenten dan
kan de blootstelling op die beleggingen substantieel zijn, zonder echter meer dan 100% van de
totale activa te kunnen bedragen.

Sociale, ethische enmilieuaspecten:

Het compartiment promoot milieu en sociale kenmerken maar heeft niet als doelstelling het
bereiken van een milieudoelstelling of het verwezenlijken van een sociale doelstelling. Het
compartiment heeft geen index als referentiebenchmark aangewezen. Ten gevolge hiervan
kwalificeert het compartiment als een product zoals omschreven in artikel 8 van de Europese
Verordening van 27 november 2019 betreffende informatieverschaffing over duurzaamheid in de
financitle sector (ASFDRO) .

Milieu- of sociale kenmerken worden door de beheerder op de volgende wijze geintegreerd in het
beleggingsproces van het compartiment en toegepast op de volledige portefeuille:
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- Voor de toepassing van het uitsluitingsbeleid wordt verwezen naar het punt

il nformatie inzake social e, et hische en

gedeelte van deze prospectus.

mi | i

- Beschouwing van nietf i nanci xl e parameters. sKNanst urered

financiéle analyse van de ondernemingen waarin het compartiment belegt, worden
ook niet-financiéle parameters in overweging genomen. Voor deze niet-financiéle
parameters wordt beroep gedaan op een ESGscore. De methodologie waarop de

ESG Scorevor dt berekend staat wuitgeschreven
social e, ethische en milieuaspectenodo hi
prospectus. Ondernemingen meteenESGrisicos cor e di e de dr empel

ri si cobd ov erden oidt iniaantherking genomen bij de selectie van de
beheerder. Voor de definiéring van de drempelwaarde wordt verwezen naar het
exclusiebeleid te vinden op
http s://www.leostevens.com/upload_files/activity pdf/20210317 -ESGBeleid.pdf
Naast de uitsluiting wordt de ESGscore integraal meegenomen in de
beleggingsbeslissingsprocedure. De beheerder houdt de gemiddeldeESGrisicoscore
van het compartiment zo laag mogelijk door beleggingen met een hoog risico score
te onderwegen en deze met lage risicoscores te overwegen. De ESG Score integreert
ecologische en/ of sociale themads en ri
bestuur, databescherming en veiligheid en diversiteit. De beheerder scoort zelf de
impact van een belegging op ESGvlak. Deze score is absoluut. Het meest ESG
vriendelijke bedrijf binnen een ESG-controversiéle sector, zoals bv. industrie, kan op
relatief vlak hoog scoren omdat het binnen haar sector een meer ESGvriendelijk
beleid voert, maar wordt door de beheerder gescoord op haar absolute impact: indien
de impact als negatief wordt beoordeeld, scoort de belegging lager op de ESG-schaal.

Materiéle ESGthema's zijn gericht op een onderwerp, of een reeks verwante
onderwerpen, die een gemeenschappelijke reeks managementinitiatieven of een
gelijkaardig type van toezicht vereisen. De thema's aanwerving, ontwikkeling,
diversiteit, betrokkenheid en arbeidsverhoudingen van werknemers bijvoorbeeld
vallen allemaal onder het materiéle ESGthema menselijk kapitaal. De beoordeling
van materiéle ESGthema's gebeurt op het niveau van de subsector en wordt door
Sustainalytics voortschrijdend bijgewerkt en geintegreerd in de ESGscore. Op
bedrijfsniveau kunnen materiéle ESGthema's worden verwijderd als ze niet relevant
zijn voor het bedrijfsmodel van de onderneming.

Nieuwe beleggingen worden steeds vooraf gecontroleerd op de ESGrisicorating.
Bestaande posities worden minstens op kwartaalbasis gecontroleerd. Zodra de
beheerder over nieuwe informatie beschikt waaruit blijkt dat bestaande posities niet
langer aanvaardbaar zijn op basis van de ESGrisicorating worden deze uit het
compartiment gehaald.

- Goed bestuur wordt op twee manieren in beschouwing genomen; door h et gebruik
van analyse over UN Global Compact compliance, worden grove overtreders van goed
bestuur uit de portefeuille geweerd (zie uitsluitingsbeleid). Door integratie wordt goed
bestuur als parameter in het investeringsproces meegenomen. Indien dit
ontoereikend blijkt, wordt beslist om niet te investeren in een bepaalde belegging.

- De beheerder evalueert de naleving van de selectiemethodologie binnen het
beleggingsproces.

Ingeval het compartiment investeert via derivaten wordt er rekening gehouden met het
ecologisch of sociaal karakter van de tegenpartij of op het niveau van het ond erliggend actief.

Meer informatie over het ESG-beleid is te vinden op
https://www.leostevens.com/upload_files/activity pdf/20210317 -ESGBeleid.pdf .
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https://www.leostevens.com/upload_files/activity_pdf/20210317-ESG-Beleid.pdf
https://www.leostevens.com/upload_files/activity_pdf/20210317-ESG-Beleid.pdf

41.4 Benchmark

Het compartiment wordt actief beheerd.
Het compartiment wordt niet beheerd met referentie naar een benchmark.

41.5 Tijdens het boekjaar gevoerd beleid

Beleid bleef ongewijzigd in 2021

De strategie van European Small & Midcap volgt een Bottom up aandelenselectie op basis van
volgende selectiecriteria:

1 Duidelijke organische groeivooruitzichten die gedragen worden door begrijpbare en
duurzame trends die zich volgens onze inzichten zullen doorzetten op middellange termijn
of langer.

Vaak wordt die groei ondersteund door megatrends.

Hieronder lichten we enkele belangrike megatrends toe aan de hand van enkele
beleggingen in het fonds. De opsomming is niet exhaustief en de groei van verschillende
bedrijven worden gesteund door meer dan één trend.

o0 OQutsourcing van niet-kerntaken laat bedrijven toe zich te concentreren op de
kerntaak en beperkt de hoeveelheid vaste kosten:

A Teleperformance outsourcing van o.a. na-verkoop dienstverlening,
vertaaldiensten, data-analyse en het aanvragen van een reisvisum
De dienstverlening gebeurt via telefonie, maar hoe langer hoe meer
ook via digitale kanalen;

A Logistiek Logistieke dienstverleners zoals Thermador, Bunzl,
Brenntag en Diploma doen de distributie en logistieke
dienstverlening tussen de producent en de eindklant;

A Software: het Deense Simcorp is de enige onafhankelijke producent
die software aanbiedt voor de volledige front -to-back-office voor een
vermogensbeheerder. Het Zwitserse softwarebedrijf Temenos legt
zich toe op software voor banken.

o Almaar stijgend belang van regulering verhoogt de intredebarrieres die
bestaande spelers beschermen tegen nieuwkomers. Overheden gaan steeds
meer over tot het implementeren van strengere regelgeving om lange termijn
doelstellingen te behalen, vooral op het vlak van milieu en veiligheid

A Autosector: Op het gebied van veiligheid spelen chipbouwer Melexis
en Knorr-Bremse (wereldwijde marktleider in remsystemen voor
zware voertuigen zoals vrachtwagens, bussen, treinen en trammen)
een belangrijke rol;

A Bouwsector: Regulering ondersteunt de trend in de bouwsector naar

energie neutrale gebouwen.
Kingspan levert hoogwaardige isolatiematerialen die de bouwsector
helpen hun ecologische voetafdruk te verlagen. Het Britse Halma zet
met haar producten dan weer in op veiligheid in industrie, kantoor
en thuis. De producten die Thermador distribueert, zorgen voor een
efficiénter gebruik van energie en water.

o Vergrijzing als gevolg van de almaar stijgende gemiddelde leeftijd

wereldwijd: mensen leven langer en we streven ook naar een steeds langer
leven. De medische sector speelt hierin een bepalende rol.
We investeren specifiek in bedrijven die hierin vooruitstrevende technologie
hebben. Carl Zeiss Meditec is wereldwijd marktleider in het behandelen van
oogaandoeningen en het Noorse Medistim biedt hartchirurgen kwalitatieve
producten aan voor het opvolgen van patiénten tijdens en net na een
ingrijpende hartoperatie. Het Zweedse bedrijf Elekta is gespecialiseerd in
radiologie en kon als eerste bedriff op grote schaal bestraling en
beeldvorming combineren tijdens een behandeling.

LS Value Equity European Small & Midcap 51



0 Vrije Tijd: de werkende mens leidt een druk leven en koestert zijn vrije tijd
door er intens van te genieten. De babyboomgeneratie heeft veel vrije tijd
en de middelen om er uitgebreid van te geniete n.

A Reizen: het aantal passagiers stijgt, ook in de groeilanden gaat de
almaar groeiende middenklasse meer en meer op reis. Het Duitse
MTU Aero Engines is één van de belangrijkste leveranciers voor
onderdelen en onderhoud van vliegtuigmotoren ter wereld. De
uitbraak van het Covid-19 virus heeft een rem gezet op deze trend,
maar moet op termijn terug herstellen. Het Franse bedrijf Trigano is
dan weer Europees marktleider in de productie en verkoop van
motorhomes;

A We spenderen hoe langer hoe minder tijd in onze keuken, maar hoe
langer hoe meer geld aan onze keuken en aan eten buitenshuis. Het
I taliaanse DeblLonghi is de grootste pro
voor thuis;

A Recreatieve sporters zijn zich meer bewust over hun veiligheid.
Skiérs, fietsers, muurklimmers etc. dragen vaker een helm. De
technologie van het Zweedse bedrijf MIPS wordt meer en meer
opgenomen in helmen om de impact bij een val of botsing te
beperken.

A Gamers zijn op zoek naar een gemeenschapsgevoel en spelplezier.
De strategiegames van Game Workshop (Warhammer) zijn
itabl etop wargamingo spelletjes, di e g
intellectual property.

o0 Robotica en automatisering: vooral de industriéle sector staat voor een
ni euwe en belangrijke gol f v erschibendeomati ser
bedrijven in het fonds hebben een sterke positie opgebouwd.
A Duerr: marktleider in de productie van robotica voor de assemblage
en het verven van autob6s en de product
fabricage van meubels;
A TKH Group: specialiseert zich n dienstverlening voor slimme
gebouwen en infrastructuren zoals parkeergarages, luchthavens en
tunnels. TKH heeft ook een belangrijke positie in de productie van
2D en 3D sensoren en cameratb6s die een
automatisering van een productieproces.

- Een concurrentieel voordeel bezitten dat het bedriff onderscheidt van de
concurrentie.  Dit concurrentieel voordeel leidt mogelijks tot ofwel een goede
prijszettingsmacht, ofwel een relatief hoge operationele winstmarge ofwel een hoog
en stabiel marktaandeel;

- Een financieel gezonde balans die het bedrijf in kwestie toelaat om de nodige
investeringen door te voeren op het moment dat ze daadwerkelijk nodig zijn;

- Het management moet beschikken over een flinke dosis ondernemerschap en een
duidelijke lange termijnvisie op de toekomst van het bedrijf. We zoeken een
management dat de nodige middelen kan vrijmaken om de groei en de waarde
creatie van het bedrijf te ondersteunen op de langere termijn.

Tenslotte weerhouden we enkel die bedrijven voor een investering in het fonds waarvan de
waardering niet alle toekomstpotentieel weerspiegelt. Heel vaak worden bedrijven met een
relatief kleine beurskapitalisatie onvoldoende opgevolgd door grote beurshuizen.

Aangezien de aandelenselectie volledig gebeurt op basis \an een bottom-up selectie kan de
sector- spreiding in grote mate afwijken van eender welke index.
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(Ver)koop

In de loop van 2021 zijn vijf nieuwe aandelen in de portefeuille opgenomen: Unieuro SPA,
Smartphoto Group, Knorr-Bremse AG, Games Workshop Groupen Thermador Groupe.

Deze 5 bedrijven profiteren van een winstgevend en bewezen groeimodel, een competitieve
marktpositie in hun niche en een lage schuldengraad:

f

Thermador is een Franse distributeur van bouwproducten. Veel van die producten leiden
tot een efficiénter gebruik van energie en water. Op de langere termijn zien we de trend
naar meer duurzame renovatie van gebouwen aanhouden of versterken.

Unieuro is een grote Italiaanse detailhandelaar in consumentenelektronica en
huishoudelijke apparaten. Het bedrijf heeft een mooi groeitraject afgelegd. Het slimme
M&A beleid zal de toekomstige groei verder ondersteunen.

Smartphoto Group levert gepersonaliseerde producten zoals fotoboeken en kalenders
aan consumenten. Het bedrijf realiseerde de afgelopen jaren een sterk groei en hoge
rendement op het geinvesteerd kapitaal. Dit vertaalt zich in een stijgende cashberg die
gebruikt wordt om een aantrekkelijk dividend te betalen, eigen aandelen in te kopen en
overnames te doen.

Knorr -Bremse ontwerpt en produceert remsystemen voor zware voertuigen en treinen.
Het bedrijf is wereldleider op het gebied van veiligheidskritische remsystemen voor
spoorwegen en bedrijfsvoertuigen.

Games Workshop ontwerpt en produceert de Warhammer verhaallijnen en miniaturen.
Het bedriff wer d opgericht in de jaren 680 en
Warhammer is eerder een hobby dan gewoon een spel. De sterke intellectueel property
resulteert in hoge brutomarges.

Deze nieuwkomers vervangen onderstaande aandelen die volledig weden verkocht:

f
f

In juni werd Brembo verkocht, de remspecialist herstelde sterk in juni en de
koersoplevingwerd gebruikt om de resterende positie volledig te verkopen.

We profiteerden van de biedstrijd om de autoproducent Hella GMBH af te bouwen. Met
onze resterende aandelen (1500 stukken) gingen we in op het overnamebod.

Umicore werd in december volledig verkocht omwille van twijfels over hun technologisch
marktleiderschap.

Het aandeel Sipef werd in december verkocht.

Aan het eind van het jaar bestond het fonds uit 45 participaties. De cash steeg tot 2,9 miljoen

euro (9,7% van de NAV). De activa van LS VALUE SMID stegen in 2021 tot ongeveer 29,8 miljoen

euro.

De belangrijkste positieve bijdragers tot het rendement waren gedurende 2021:

Contribution
TELEPERFORMANCE
STRAUMANN HOLDING AG-REG
AALBERTS NV
HALMA PLC
TKH GROUP NV-DUTCH CERT
DIPLOMA PLC
MIPS AB
HOLLAND COLOURS NV
UNIEURO SPA
RESILUX
SPIRAX-SARCO ENGINEERING PLC
MEDISTIM ASA
BRENNTAG SE
CARL ZEISS MEDITEC AG - BR
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De zwakste waren :

4.1.6 Toekomstig beleid

Het toekomstig beleid van het compartiment bestaat eruit om het reeds gevoerde beleid verder
te zetten en de portefeuille, waar mogelijk, beter in overeenstemming te brengen met het
gevoerde beleid.

Dit betekent

1) Zoeken naar bedrijven die beter voldoen aan de opgestelde kwalitatieve selectiecriteria
dan de bestaande investeringen.

2) Indien de beurswaardering alle ingeschatte toekomstpotentieel weerspiegelt, de positie
afbouwen zodoende dat de vrijgekomen middelen herbelegd kunnen worden volgens de
opgestelde strategie;

3) Posities afbouwen waarvan de beurskapitalisatie zo is opgelopen dat ze niet meer voldoen
aan de selectiecriteria zoals beschrevenhierboven.

De beheerder volgt een beleid dat enkel gericht is op bottom-up analyse. Daaruit volgt dat de
asset- en sectorale allocatie sterk kan wijzigen in de tijd.

4.1.7 Risicoklasse

De waarde van een recht van deelneming kan stijgen of dalen en de belegger kan minder
terugkrijgen dan hij heeft ingelegd.

Overeenkomstig Verordening 583/2010 is een synthetische risico en opbrengstindicator bepaald.
Deze geeft een cijffermatige aanduiding van de mogelijke opbrengst van het compartiment, maar
ook van het bijhorende risico, berekend in de uitdrukkingsmunt van het compartiment. De
indicator weerspiegelt de volatiliteit van het compartiment en wordt geformuleerd als een cijfer
tussen 1 en 7. Hoe hoger het cijfer, hoe hoger de mogelijke opbrengst, maar ook hoe moeilijker
voorspelbaar dit rendement. Ook hogere verliezen zijn mogelijk. Het laagste cijfer betekent niet
dat de belegging volledig risicoloos is. Wel wijst het erop dat, vergeleken met hogere cijfers, dit
product normaal een lager, maar eveneens beter voorspelbaar rendement zal bieden.

De synthetische risico- en opbrengstindicator wordt geregeld geévalueerd en kan dus verlaagd
of verhoogd worden op basis van gegevens uit het verleden. Gegevens uit het verleden zijn niet
altijd een betrouwbare aanwijzing voor opbrengst en risico in de toekomst.

Het meest recente cijfer van de indicator is terug te vinden in de Essentiéle B eleggersinformatie
onder de af-deenl ionpgo riernigssitcpor of i el 0.

Het compartiment bevindt zich in risicoklasse 6 op een schaal van 1 tot 7.
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