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Statuts, rapports et valeur nette d'inventaire

TreeTop Convertib/e StcAv a 6t6 constitude sous forme d'une Socr6t6
d'lnvestissement i Capital Vanable C< Srcav D de droit luxembourgeois /e 31 mars
1988 pour une dur6e illimit6e. E//e re/dve aujourd'hui de /a partie / de /a loi du
17 d6cernbre 2O1O, te//e que modifi6e.

Les statuts de TreeTop Convertible Stcav sont d6pos6s au sidge de la soci6t6 et
auprds du Greffe du Tribunal d'Arrondissernent de et d Luxembourg oi toute
personne int6ress6e peut les consu/ter ou en obtenir une copie.

Les rapports sernestne/s et annue/s peuvent 6tre obtenus auprds des instrtutions
charg6es du service financier, La valeur nette d'inventaire, le prix d'6mission et /e
prix de rachat, ainsi que tous /es avis destin6s aux porteurs d'actions, sont
disponr'b/es au sidge de /a 5oci6t6 de Gestion.

TreeTop Convertible StcAv, Iibell6 en EUR, est constitu6e sous forrne d'une Slcav d
compartiments multip/es, A Ia date du pr6sent rapport, seu/ /e compartiment
TreeTop Convertible I ntemation a/ est op6ration nel,

Le compattiment est compos6 des c/asses d'actr'ons suivantes, se diff6renciant
par leur po/itique de couverture de risque de change /i6e d /a devise des
investissements et/ou par leur po/itigue de distribution distribution :

o C/asse A : actions EUR Ccapita/isation)
o C/asse B ; actions USD (capitalisation)
o C/asse C : actions GBP Cdistribution)
o C/asse D : actions EUR Cdistribution)

Depuis le 3 mars 2015, l'6mission de nouve//es actions du compartiment TreeTop
Convertibie lntemationa/ est suspendue.

Le Consei/ d'Administration de Ia SICAV a d6cid6 de procdder d la fusion du
compartiment TreeTop Convertible Pacific (e < Compartiment absorb6 D avec /e
compartiment TreeTop Convertibie Intemational Qe < Compartiment absorbeur >>)

en transf6rant tous /es actifs et passifs du Compartiment absorb6 au
Compartiment absorbeur avec efiFet au 5 ocfobre 20 1 5,

L-a valeur nette d'inventaire est calcul6e chaque jour ouvrable bancaire )
Luxembourg. 5i un jour d'6waluation tombe un jour f6ri6 l6gal ou bancaire d
Luxembourg, Ie jour d'6waluation sera Ie premier jour ouvrable suivant.

E//e est calcul6e sur base des derniers cours connus sur les march6s oD /es trtres
d6tenus en portefeui//e sont principalement n6gocr6s.

L-a StcAv publie un rapport annuel audit6 c/os /e demier jour de /'ann6e financidre,
ainsi qu'un rapport semestrie/ non-audrt6 c/os /e derrrier jour du sxidme rnois de
cette m6me ann6e.
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Rapport du Conseil d'Administration

ft/AiDPORT DE GESTTON POUR LE R,APPORTA\INUEL

-1.- *:yrrcnrren:ent co ru'anetsrelelb-sursier

L'ann6e 2015 aura 6t6 caract6ris6e par une performance faibie ou n6gative (en
USD) de toutes /es c/asses d'actifs (d6p6ts d court terme, obliga{rons, actions,
rrratieres premidres...), ph6nomdne qui ne s'est produit que 5 fois depuis 1931 ,

d'aprds urre 6tude de Bianco Research LLC et Bloomberg. li est extr6mement rare
en etiFet que Ia fuiblesse de certaines c/asses d'actffs ne pror?te que trds peu i
d'autres.

On observe 6galement de grandes divergrences d diff6renE niveaux :

r 'Sur /e olan boursier. I'indice mondial des actions CMSCI tous pays en monnaies
/oca/es) est en quasi statuquo, alors que l'on observe d'importantes diffdrences
de performance entre I'Europe, Ie Japon et /es Etats-Unis, ainsi qu'une poursuite
du d6ca/age entre pays d6ve/opp6s et pays 6mergents.
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o Les arnp/es variations des cours des monnaies ont jou6 un r6le non n6gligeable
dans /es performances des march6s. La hausse du dollar et du yen par rapport )t
I'euro ont ainsi permis aux indices am6ricains et du Japon de faire nettement
mjeux que I'Europe. Les pays 6mergents, globalement en baisse en devises
/oca/es, enregistrent dans certains cas des performances fortement aggrav6es
par Ia baisse de leur devise CRussie, Br6sil, Turquie, Afrique du Sud).

o Parmi /es types de valeurs, on notera la surperformance des valeurs de
croissance par rapport aux trtres <<valLJe>>.

o On reldve 6galernent de grandes divergerrces au niveau des secteurs : /es biens
de consommation (durables et non durables et en partr"culier Ia distribution par
/rrternet), /es soins de sant6 et Ja technologie (surtout Ie sofuuare et /es services)
progressent ainsi nettement, a /'inverse des matidres premidres, de I'6nergie et
des services publics.
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o En raison de conjonctures diff5rentes, /es po/rtiques mon6taires des banques
centra/es ont rarernent 6t6 aussi peu synchronis6es. L'Europe, Ie Japon et la
Chine poursuivent leur polrtique de re/ance tandis que /es Etats-Unis viennent
d'entamer un cycle de resserrement mon6taire.

L'ann6e 2O15 a donc ofFert relativement peu de visibilit6 et 2016 s'ouvre sous /es
m€mes auspices, avec de profondes drvergences de vue parmi /es responsab/es de
strat6gie financidre... ce qui n'est pas n6cessairement mauvais puisqu'un des p/us
grands ennernis de /a bourse, c'est I'euphorb.

Le probldme de fond est bien s1r Ia croissance 6conomique mondiale,
rdgulidrement revue j /a baisse, et p/us sp6cifiquement /es b6n6fices des
entreprises qui, A /'exception des Etats-Unis, restent en deEi de leur niveau
d'avant la crise, en 2OO7, Nous retiendrons principalement deux prob/dmes qui
sont d /a source de cefte stagnation :

/. La baisse de la crcrissence de la prcrductirzit5 du travail i on note toutefois une
/6gdre am6lioration rcicente en Europe et aux Etats-Unis.

CRo/SSANCE.ANNUELI.E DE IA PRODUCTMITE DU TRAVAIL
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2. La baisse de Ja croissance annuelle du camnrerce rnoridi;ll ; e//e est tomb6e dr

3o/o de 2Ol 1 e 2O1 5 (enregistrant m6me une d6croissance cette ann6e), contre
une moyenne de 7o/o de 1992 e 2OO7. Cette srtuatjon est i notre avis
temporaire et provient essentle//ernent de Ia phase de transition gue
connaissent /es pays 6mergents, et en particulier Ia Chine.

CROISSANCE Aivrvuer-T= DU COMMEF(CE MOND,AL
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Le consensus des 6conomistes anticipe dds lors une longue p6riode de croissance
mondia/e relativement molle et donc une progression annue//e des b6n6fices
durablement inf6rieure d /a moyenne enregristr6e dans /e pass6. certains,
notamment lors du 21"^" congrds be/ge des 6conomistes en novembre, 6woquent
</'ere de post-croissance) et /a n6cessit6 d'inventer un modd/e de socj6t6
radica/ement nouveau.

I/ est ind6niable que /e monde affronte aujourd'hui des d6fis majeurs C6co/ogigues,
g6opo/rtiques, d6mographigues...), mais sur /e p/an 6conomique, /es p6riodes de
crise ont souvent coihcid6 avec d'importantes innovations et des mcrtations
technologiques (cF. /e principe de /a < destruction cr6atrice > de Schumpeter).
Personne n'est devin et un monde caract6ris6 par Ie changement d6joue souvent
/es pr6visions r6sultant d'extrapo/ations du pass6 r6cent. Nous y reviendrons plus
loin, aprds avoir 6mis que/ques r6flexions sur /es taux de croissance 6conomique et
bdn6ficiaire actue/s :

. Le taux de croissance r6el du PIB mondial avoisine actue//ement les 3o/o (donc
un peu en-dessous de la moyenne de 3,5o/o des 25 demidres ann6es), ce qui est
tout de rn6rne /oin de la stagnation ou de /a r6cession.

. // ne faut pas perdre de vue que I'infration est proche de z6ro, ce qui re/ativise /a
stagnation des b6n6fices nominaux.

o Cornpte tenu de Ia gravit6 exceptionne//e de /a crise i r6p6tition entam6e en
2OO7 (subprimes et ftil/ites bancaires, puis crise de /'euro et des dettes
souveraines, puis raientissemerrt des 6mergents...), i/ est 6tonnant que /es
b6n6fices globaux n'aient pas recu/ri davantage. Cela d6montre une fucuk6
d'adaptation mei//eure que par /e pass6 des entreprises.

r 5ur le plan sectoriel, on a enregristr6 de v6rrtab/es catastrophes : dans Ie secteur
financier tout d'abord, dans /e secteur minier et 6nerg6tique aujourd'hui. D'autres
secteurs sont donc palenus J compenser une bonne parLie des pertes et dr

afficher une rentabiiit6 et une croissance satisfuisantes. Parmi ceux-ci, nous
retenons en partjcu/ier Ie commerce de d6tai1 et /es biens de consomrnation non
durables dont /es perspectives restent bonnes grSce d /a mont6e en puissance et
la globalisation des ventes par internet, dont nous parlerons plus en d6tails p/us
loin.

EVoLUTIoN GLciE,r'./',E DEs BENEFTCES PARACTION DES BIENS DE CONSOM/\4AT,ON NON
DURA.B/-E5
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EvoLIJTIoN GLOBAIE DES BENEFICE PAR ACTION DU COMMERCE DE DETA,IL
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. Au point de vue g6ognphique, les Etats-Unis sont /es seu/s i enregistrer des
b6n6fices sup6rieurs j ceux d'avant zOOa. Les dernidres statistigues conftrment
une sortje progressive de /a crise, m6me en Europe et au Japon, et /es pr6visions
b6n6ficiaires des entreprises (consensus /BES) sont encourageantes pour 2016
et 2O17.

CRO,55ANCE BEA,EF'CTA'RE DEs ENTREPR,SES (PRe\/,SIoT.T IBE5
2015 2016 2017

Source : IBES, MSCI, Datastream, J.P. Morgan

o La Chine, un des principaux sujets d'inqui5tude actue/s, comrnence d enregistrer
certains proErds : i/ est encouraEreant notamment de noter que /e processus
d6sir6 de promouvoir la consommation au d6triment des investissements a
comrnenc6 :

EUROPE (MSCI Europe)
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CrIruE : EVOL(.rflON DE I.A CoNSoMMATIoN ET Des INVESTTSSEMEATTS C% DU PIE)
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Le rvthme de crorssance des ventes au ddtail est en outre en hausse depuis p/us
de 6 rrrois, tandis gue /a chute des prx de I'irnrnobilier a tendance d se stabifiser :

CHINE : CRolssanvceANNUEI-I.E DEs VEMTE5 AU DfrAIL
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Par ailleurs, Ia situation en Chine varie fortement suivant les r6gions : se/on The
Economist une dizaine de villes de province, avec des popu/ations srtu6es entre 1

et 8,9 millions d'habitants connaissent encore des taux de croissance de 129o et
un revenu moyen par habitant qui a r6cemrrrent d6pass6 /e seui/ de 5.QOO USD par
an, correspondant au statut des classes ftroyennes, et donc d une capacit6
progressive de consommation de biens durables, de soins de sant6, de /oisirs etc.

Sur /e plan du tourisme, Ia Chine a enreEristr6 1OO millions de voyagles d I'6tranger
en 2O14. Et /e nombre d'utj/isateurs d'lntemet atteint d6jd plus de 7OO millions. Il y
a donc des poches de croissance d exp/orter, malgr5 /e ralentissement de
l'6conomie chinoise.
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o Le graphique d iong terme de /a croissance des b6n6fices mondiaux rnontre que
la progressiorr s'efiFectue par paliers correspondant i des mutatjons sectoriel/es
importantes. D'od I'importance de bien choisir ses thdmes d'investissement. La
phase de stagnatjon actue//e est partjcu/idrement longue, mais nous pensons
qu'une reprise s'amorcera t6t ou tard, sous Ia conduite des secteurs porteurs
actue/s (biens de consommation durables et non durables, cornrnerce de d6taii,
tourisme, soins de sant6, techno/oErie) et /orsque /es secteurs en d'rfficuk6
(industne minidre et 6nerg6tique) se stabi/iseront.

PIus fondamentalement, nous somrnes depuis p/usieurs ann6es au c@ur d'une
r6vohttion num6rique, caract6ris6e par la globalisation de I'information et des
contmunications, dont Ia partie Ia plus visible sont /es smartphones et /'/nternet,
qui transforne en profondeur non seu/ement tous /es secteurs @iens et
serrzices) de I'6conomie, mais 6galement I'6ducation, nos modes de vie prrv6e et
publique etc. Ia < destruction criatrice > de Schumpeter s'y d6p/oie largement,
avec Ia disparition d'entreprises non adapt6es au changement et /a destruction
d'emplois, mais paral/d/ement avec I'apparition de nouveaux acteurs, de
nouveaux m6tiers et la cr6ation de nouveaux emelois.

Parmi les diff5rentes opportunrt6s de croissance, nous croyons particu/idrement au
d6ve/oppement du comrnerce par Internet, en particulier en Chine ou /'essor des
c/asses rnoyennes est /e p/us important en dr'mension. Se/on une r6cente 6tude de
Goldman Sachs (Shopping sans frontidres : Buy China online retail, du 6 Novembre
2O1D, la Chine constitue d6ji le plus grand march6 online du monde, malgr6 qu'il
n'y ait qu'un chinois sur quatre qui utilise ce type de commerce. Ce rnarche devrait
tripler d'ici 2O2O (sort une croissance annuelle de 24o/o) pour atteindre 1,5 trillions
de dollars,
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PREVISToNS DE VEtvrEs BRLrrEs ou CouueacE oNLTNE EN CHTNE
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Les moteurs macro-economiques de cette forte croissance sont essentie//ement:

I Le changement strat6gique de /a Chine, qui a d6jd commenc6, consistant
d favoriser la consommation au d€triment des investr'ssements. Les
Chinois ont en outre un taux d'6pargne parml /es p/us 6/ev6s du monde
(4Oo/o contre 3 d 15o/o dans /es pays d6velopp6s), qui constitue une
fameuse r6serve d'accroissement de Ia consommation. Il en r6su/te gue /e
nartreanfaa4 qlyl PIB consacr6 d /a consommation en Chine n'estPvg, !gr r\sy\

actue//ement gue de 38o/o, contre une rnoyenne de 600/o (670/o aux USA !)
dans /es pays d6ve/opp6s, et e/le devrart continuer de proElresser.
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Le deuxieme rnoteur de croissance
I'augmentation du niveeu de vie dans /es
province 6zoir /'exemp/e crt6 plus haut).

du cornrnerce online est
r6gions rurales et /es viiles de
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Les produits les p/us pris6s dans /es achats en /iErne sont de /oin les produits de
mode (v6tements et chaussures), suivis par l'6lectronique et /es 6quipements
m6n=nar<

En conclusion, nous restons optimistes d moyen terrne pour /es bourses
mondia/es, mais il est probab/e que nous traversions pendant que/ques mois une
pdriode de vo/ati/it6 accrue, essentiel/ement pour /es raisons suivantes :

-Un d6lai trop long dans /e red6marrage des b6n6fices pourrait d6cevoir /es
march€s,

-Le choc de /a baisse des prix des rnatidres premidres et du p6trolelgaz (voir notre
/ettre du 30 septembre 2015), trds fuvorable A moyen terme pour la croissance
mondiale, provoque d'amp/es rernous d court terrne en raison des fail/ites dans
ces secteurs, od de trds grosses soci6t6s (Glencore, Anglo American...) sont
fortement endeft6es. La fermeture aux remboursements de p/usieurs fonds
sp6cu/atifis inrzestrs en obligations d haut rendement, devenues i//iquides, a cr66
une panique dans ce secfeur avec des efiFets collat6raux temporaires sur les
marchds d'actions en raison des ventes forc6es qu'ils provoquent. 5i I'on fait
abstraction de /'exceptionne/ effiet Lehman en 2OOB, 1es spreads des obfigations
d haut rendement ont rQoint des niveaux critiques (prds de 7o/o) ces dernidres
semaines.

Source : Bloombero

Malgr6 ces risques, nous ne sornrnes pas partisans de r6duire /e poids des actions
dans nos portefeui//es, En effet /es tentatives de << market timing > (vendre pour
essayer de racheter plus bas) nous paraissent tres dangereuses pour /es
performances d /onEr terme des portefeuilles. Une 6tude de J.P. Morgan sur 20 ans
de la performance de I'indice 5&P 5OO (qui a pourtant connu deux krachs boursiers
majeurs durant cette p6node) rnontre que Ia simp/e d6tention des actions depuis
20 ans donne de nettement meilleures performances que Ie fait de rater /es /O
rnei/leures s6ances boursidres ! Cela s'exp/igue par I'amplitude inhabituel/e de
hausse de ces s<i'ances dont 6 sur 10 se produisent dans /es deux sernaines qui
sulent /es jours de p/us grosse panique. Par lejeu des int6r6ts compos6s de ces
gains sur une /ongue p6riode, la diff6rence de performance globale devient trds
significative...

INDIGE B,pF(C;LAYS DEs SPREAD5 DEs OBUGAT,oN5.4, HAUT RENDEMEN? QJSAJ
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Source : J.P. Morgan, Business /nsider

Comme nous I'avons souvent r6p6t6, il faut apprendre d virzre avec la volati/rt6 si
/'on souhaite de bonnes perforrnances d /ong terme en actions,

Rilan pour 2415

TreeTop Convertible lntemational A EUR termine I'ann6e avec une hausse de
1.560/o. Les principaux contributeurs posrtifs sont A/irnentation Couche Tard,
Airbus Group, Regus Groiup, Safran et Kepco, tandis que les principaux
corrtributeurs n6gati8 sont United Rentals, Tata Motors, Sports Direct
/nterrrationa/ et Dt'scover Financial Services. Parmi /es pays, Ia palme relent d /a
France, au Canada et d /a Grande-Bretagne. En revanche, /es Etats-Unis, /'Inde et
la Chine contribuent n6gativement d /a performance.

lfS*4S$j.,';id",, ,lSfibr36doinn€nces au 3111.?l?.O15',:"i&; ji-@rfi ' '\s

ffi ,,#ffi#ffiffiffi,_.;
ffi
3 ntois *4.760/o *5.760/o
Lan-; . ,.r. ,!-.ii .i + 1,56QS ,I''i.27.%,

-,' ., -:.:,; , .: . ^lry{i

3 ans +9.99Ea +11.59qo
5 ans *7.58o/o *8.54o/o
1Q ans +5.Igah +4.970b
Depuis
I'orioine"*

-19.560/o +6.48o/o

n La politique d'investissement ne pr6voit pas de corr6lation entre /'indice de
r6f6rence MSCI Nl Country World en devise /oca/e - code Bloomberg
NDLEACWQ et /e cornpartiment, Par cons6guent, /a performance du
compartiment peut diff6rer de ce//e de I'indice.
*" La c/asse A a 6t6 /anc6e Ie 30 juin 1988.
Note : Les perforrnances pass6es ne constituent pas une garantie des
o e rfo r n ta n ces fi-.rtures.
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Strat6gie d'investissement

L'ann6e 2015 a 6t6 marqu6e par une forte divergence de perforntance entre /es
diff6rents secteurs et bourses rnondiales avec une trds mauvaise performance des
pays et socr:6t6s d6pendantes des matidres premidres et une surperformance des
actr'ons technologiques, particulidrement aux Etats-Unis. Nous pensons qu'il est
trop t6t pour r6investir dans /es secteurs des matidres premidres et dans l'6nergie
vu /es surcapacit6s de production. En cons6quence, notre strat6gie est
principalement investie dans
e des socnitds trnancidres lii6es a la cansornnratiori Qndiabulls Housing Finance,

Alliance Data 5ystems, Discover Financial .SeMces)
r dans deux banques d'irrveglissofn€nt Gotitschild et l-azard)
o dans l'a6ranairtique (Safran et Airbus]
. dans de nombreux trtres /res d /a consonrrnation classique (Sports Direct

Intemational, Tata Motors, Camival, Polaris Industries, Alimentation Couche-
Tar0

oou /a car\sommaton par lntsrnet, principalement en Asie @aidu et Vipshop
HoldingD.

Nous pensons gue ces secteurs continueront de b6n6ficier de tendances
structure//es mais aussi de tendances conjoncture//es, avec I'augrnentation du
pouvoir d'achat Ii4 h Ia baisse des corits 6nergdtiques et une r6orientation de
I'6conomie chinoise de /'investissement vers plus de consommation. Un grand
changement dans la consommation est |augmentation du commerce par /nternet
ainsi que son impact sur /es modes de paiements et la recherche d'information.
Parrni nos p/us fortes convictions :

-Alliance Data Systems (< ADS >D est une soci6t6 actrve dans /es cartes de cr6drt
et /es programmes de fid6lrt6 (cartes et miles) aux Etats-Unis. Le < business
modd > de /a soci6t6 est bas6 sur des partenariats avec de grandes marques de
consommation 6/ictoria's Secret, Abercrombie...), od ADS prend en charge
I'analyse des achats des c/ients et offre A ces derniers /a possibi/it6 de b6n6ficier
de certaines offres, moyennant I'utilisation de /a carte de cr6dit offerte. ADS vend
son service aux marques, vantant ses capacrt6s ana/ytiques, sa capacit6 d'offrir
du cr6dit ce qui permet d'augmenter /es ventes d moindre co0t. Les limrtes du
service sont qu'il requ6rait une nouve//e carte de cr6dit pour chaque marque et
qu'il fallait attirer le consommateur dans Ie magasin. L'6mergence du comrnerce
Internet a permis e AD.S de cr6er une application qui sert de carte de
fid6ltt6lcr6dit et qui peut 6tre t6l6charg6e sur un t6i6phone ou un ordinateur. Cela
simplifie forternent I'usage pour /e consomrnateur, qui peut directement acheter
de nombreuses marques sur /nternet sans mukiplier Ie nombre de cartes. Un
autre irnpact du commerce par /nternet est /a perte de contact direct entre /e
c/ient et Ie vendeur, accentuant I'importance de programmes de fid6lit6 pour
augmenter les ventes. Cette nouve//e tendance devrait, ei/e aussi, engendrer une
acc6l6ration de la croissance du chiffte d'afFaires, du b6n6fice et du courg
boursier.

-Nous avons profrt5 de /a forte sous-performance du march6 chinois cet 6t6 pour
initier deux positions dans des soci6t6s /nternet chinoises : Wpshop Holdings,
actrve dans /a vente de v6tements et cosm6tiques d prix cass6s, et Baidu, /e
principal moteur de recherche /nternet en Chine. Nous pensons que /e secteur
Internet chinor's reste trds attractif, car /es soci6t6s se traitent g6n6ralement avec
une d6cote par rapport aux soci6t6s arn6icaines, malgr6 un potentie/ de
croissance plus important. L'action Baidu a trds bien perform6 ces sx derniers
rnois, port6e par /es trds bons r6su/tats de son moteur de recherche et /a fusion
de son portail tounstique Qunar avec son principal concurrent Ctnp. Nous
sommes r6confort6s par ces deux 6vdnements qui renforcent notre conviction
dans /'action. L'action Vipshop Holdings a 6t6 p/us volatile, ce qui prouve l'utilit6
d'utiliser des obligations convertibles dans certains cas. L'action a souffert
disproportionnellement d'un l6ger ralentissement des ventes au troisidme
trimestre.
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Nous pensons que /e modd/e continue de pr6senter des caracfdristigues
int6ressantes et nous restons confiants dans /e potentie/ d long terme. La vente
de vdternents de tnarque de rnoyenne gan-tr1e en Chine continue d'6tre
netternent inf6rieure aux pays d6ve/opp6s ainsi que /'existence < d'out/ets >
(nrarques a prix r6durts).
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Rapport d'audit

Aux Actionnar?es de
TreeTop Convertible SICAV

Conform6ment au mandat donn6 par l'Assembl6e G6n6ra1e des Actionnaires du
21 avril 2015, nous avons effectu6 I'audit des 6tats financiers ci-joints de TreeTop
Convertible SICAV C< la SICAV r) et de chacun de ses compartiments, comprenant
I'6tat du patrimoine et I'6tat du portefeui//e-trtres au 31 d6cernbre 2015 ainsi que
/'6tat des op6rations et I'6tat des changements des actifis nets pour /'exercice c/os
d cette date et /'annexe contenant un r6sum6 des principales m6thodes
cornptab/es et d'autres notes exp/icatives acrx 6tats financiers.

Responsabilit6 du Conseil d'Administration de la SICAV pour les 6tats financiers

Le Consei/ d'Adrninistration de la SICAV est responsab/e de l'6tablissement et de /a
pr6sentation sincdre de ces 6tats financiers, conform6mer'ft aux prescriptions
/69ales et r6Erlementarles re/atives i /'6tabfissement et /a pr6sentation des 6tats
financiers en vigueur au Luxembourg ainsi que d'un contr6le interne qu'il juge
n6cessaire pour perrneftre I'ftablissement d'6tats financiers ne compottant pas
d'anomaiies significatives, que ce//es-ci proviennent de fraudes ou r6sultent
d'erreurs.

Responsabilitd du R6viseur doentreprises agr66

Notre responsabi/rt6 est d'exprimer une opinion sur ces 6tats financiers sur /a base
de notre audit. Nous avons efiFectu6 notre audrt se/on /es Normes /nternationales
d'Audit te/les gu'adopt6es pour Ie Luxembourg par Ia Commission de Surveillance
du Secteur Financier. Ces normes requidrent de notre part de nous conformer aux
rdg/es d'6thique et de planifier et r6aliser I'audit en vue d'obtenir une assurance
raisonnable gue /es 6tats financiers ne comportent pas d'anomalies significatrves.

Un audit implique la mise en @uvre de proc6dures en vue de recueillir des
6/6ments probants concernant /es montants et ies informations fournis dans ies
6tats financiers. Le choix des proc6dures re/dve du jugement du R6viseur
d'entreprises agr66, de m6me que I'6valuation des risgues que /es 6tats financiers
comportent des anomalies significatives, gue ce//es-ci proviennent de fraudes ou
r6su/tent d'erreurs. En proc6dant d cette 6valuation, /e R6viseur d'entreprises
agr66 prend en compte Ie contr6le interne en vigueur dans I'entit6 relatif A

l'6tablissement et la pr6sentation sinceire des 6tats financiers aftn de d6finir des
proc6dures d'audit appropri6es en la circonstance, et non dans /e but d'exprimer
une opinion sur Ie fondionnement efficace du contr6le interne de /'entit6. Un audit
comporte 6galement I'appr6ciation du caractdre appropri6 des m1thodes
comptabies retenues et du caractdre raisonnable des estimations comptables
fuites par le Consei/ d'Administration de Ia SICAV, de m6me que I'appr6ciation de
/a pr6sentation d'ensemble des 6tats financiers.
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pwc
Nous estirnons que les 6i6ments probants recueil/is sont surffsants et appropri6s
pour fonder notre opinion.

Opinion

A notre avis, /es 6tats financiers donnent une irnage fiddle du patimoine et de /a
srtuation fnancidre de TreeTop Convertib/e S/CAV et de chacun de ses
compartiments, au 31 d6cernbre 2015, ainsi que du r6sultat de leurs op6rations et
des changements des actifu nets pour /'exercice c/os d cette date, conform6ment
aux prescriptions /6Era/es et r6glementar'res relatives d /'6tab/issement et /a
pr6sentation des 6tats financiers en vigueur au Luxembourg.

Autre sujet

Les informations supp/6mentaires inc/uses dans /e rapport annue/ ont 6t6
examin6es dans 1e cadre de notre mission, mais n'ont pas fait l'objet de proc6dures
d'audit sp6cifiques se/on /es norrnes d6crites ci-avant. Par cons6quent, nous
n'ernettons pas d'opinion sur ces inforn'tations. N6anrnoins, ces informations
n'appe/lent pas d'observation de notre part dans /e contexte des 6tats financiers
pris dans /eur ensemble.

P ricewaterhouseCoopers, 5oci6t6 coop6rative
Repr6sent6e par

Luxembourg, Ie 24 mars 2O16

Antoine Geoffroy

lKM
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TreeTop
Convedib/e
Internatlonal

Comblnd
(en Eun)

ACTIFS

Portefeullle-tltres d la '-aleur d'{valuatlon (note 2a)
Avoirs en banque
Int6r€ts A recevoir sur oblielatlons
Int6r6ts A recerzoir sur avoirs en banque
D6p6ts de garantle sur engagements e terme

Total des actifs

E)<IGIBIE

Taxes et frals e paver Cnote 4)
Irft6r€ts d6btteurs A payer
Montants A payer sur rachats de parts
Pertes non r6alis6es sur contrats de changes d terme Cnote 9)

Total de flextgible

ACTIFS NETS

Nombre d'actions en circulatlon
CA lafin de /ocercice)

- Classe A EUR Cap
- C/asse B U5) Cap
- Classe D EUR Dis
- Classe C GBP Dis

Valeur Ne't*e dlnventaire par adlon
Cit Ia frn de lexercice)

- Classe A EUR Cap
- Classe B USD Cap
- Classe D EUR Dis
- Classe C GBP Dis

973.213.330,50 | 973.213.330'50

643.549.250,46
279.504.971,26

776.23334
12.A7s,OO

9.330.OOO,OO

3.86s.934,74
7,O1

4.703.444,65
10.o13.441 ,55

22.58.3.7'ts,99

950.629.6't4,sI

2.591 .291 ,702
244.069,337
294.569,504

22.9o0,547

300,23
?AE nl

274,71

130.02

6A3.sag.2sO,A6

279.504.971,26
774 >a? e9

12.475,OO

9.330.OOa.OA

3.465.938,78
7,O1

4.703.48,4,65

10.o13.441 ,55

22.s8.3.7't5,99

950.629.6't 4,5'l

Les notes et tableaLo( en annexe for* paftie Int6grante de ces 6tats ffnanclers.
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Les notes et tableaux en annexe for* paftie int6grante de ces &ats financiers.
(") Cfr note 14

TreeTop
Convertible

International
(en Ftrtr)

TreeTop
Convertible
Pacific (*)
Cen EUR)

Combln6
(en Eun)

REYENUS

Dividendes reEus sur actions (note 2i)
lnt6r6ts re6us sur obligations @ote 2i)
lnt6r6ts sur placements (note 2i)

Total

DEPENSES

Cornrnisslon de gestion (note 5)
Commisslon de banque d6posrtaire et dagent

de transfert (note 1 1)
Taxe d'abonnement Grote 6)
Frais d'agent domiciliatalre et d'agent admini*ratil

(note /O)
Frais surtransacUon
Frais et comrnissions divers Cnote 7)
Int6r6ts d6blteurs
Redevance aux autorft6s 6trangdres
Comrnission de perfonnance (note 5)

Total

REYENUS NETS

Plus ou moins-value nette rdalis6e
- sur investissements (note 2b)
- sur devises
- sur contrats de changes d terme

BENEFICE I CPERTE) NET(TE) REALISE(E)

Variation de /a plus ou moins-value non r4alisde
Cnote 2D

- sur investissements
- sur contrats de changres A terme

RESU LT AT DE.s OPEFIATTONS

6.575.729,46
6.693.647,65

204.o20,66

't3.477.438,17

| 3.516.274,22

2.O90.652,33
415.176,36

767.416,24
1.4AA.565,O2

215.633,91
3.426,32
9.44O,45

11.424.033.12

30.33't.45{J,O1

-16.4s4.O19,44

190.58.2.447,70

17.726.420,14
-47.941 .414.41

103.473.433,19

94.722.577,71
19.993.462,66

24.744s14,14

156.O49.24

150.693,4s
3.576,93

310.320'06

221.s42,47

36.930.47
15.O31 ,23

30.772,17
ta.147,OA
7q 17? ER

s.722,1s
150.462.43

494.55E,53

-144.23fJ,47

3.1c.3.AO2,39

569.251 ,42
-2.4O2.709,74

6{,6.1o5.56

-3.O14.042,99

462.355,44

-1 .465.621 ,95

6.731 .779,14
6.844341 ,50

211.597,s9

13.747.754,23

13.737.8'56.69

127.58.2,4O

8.30.207,59

794.544,45
1.506.712,10

230.807,49
3.762,47

15.602,60

1.574.A9s,9s

30.426.O16,54

-77.O34.25fJ.3'l

19s.ffi6.650,O9
18.295.671,56

-90.744.524,s9

't04.1s9.53f,,75

-97.736.660,70
20.a55.818,14

27.27A.696,19
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TreeTop
Convertib/e
lntematlonal

Cen Eua)

TreeTop
Convertible
Paciftc C')
(en Eun)

Combind
(en Eun)

ACTIFS NETS (au d6but de fexercice)

Divfdendes pay6s Cnote 12)

Revenus nets

PIus ou moins-value ne{te r6alis6e
- surinvestissements Cnote 2b)
- sur devises
- sur corrtrats de changes d terme

Sous-Total

SOUSCRIPTIONS / RAC'{ATs
- Souscriptions
- Rachats

Souscrtptions / Rachats net(te)s

Varlatlon de la p/us ou moins-value non
(note 2D

- sur investissements
- sur contrats de chaneles d terme

ACTIFS NETS (a Iaffn de /exercice)

rAalis6e

1.1s4.737.647.75

-2.A72.444,16

-16,854.O19,84

190.s42.447,70
17.726.420,14

-87.981 .A14,81

't.2s9334.636,74

127.276.654,24
-361 .256.565,46

-233.979.907,22

-94.722.577,71

19.993.462,66

gfr.629.6't4,s1

24.430.9o.3,74

o,oo

-144.238,47

3.103.402,39
569.251 ,42

-2.4O2.709,74

zs.'I't7.OO9,34

2.746.2s3,41
-25.711.535,24

-22.96s.241,43

-3.O14.042,99

862.355,48

o,oo

1.143.164.59't,s3

-2.472.444,16

-17.O38.25a,31

102 A9A Aqn AO

14.295.671,s6
-90.744.524,59

1.2{i4.455.646,12

130.O22.91 1,65
-346.964.100,70

-256.945.149,O5

-97.736.664,70
20.8.55.A18'14

gso.629.614,51

Les notes et tab/eaux
C*) Cfrnote 14

en annexe font partle lnt6grante de ces 6tats financiers.
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DENOMilVAT'ON
.UANIIIEIIr'ALEUR

NOM'IVAI-E
ENDE\/TSES

VAIEUR
D.ACQUIS/T'ON

ENEUR

a/ALUATION
au 31.12.2015

EN EUR

o/oTOTAL
ACTIFS
NET5

9DH

HKD

SGD

USD

EUR

CNV FUFENG GROUP CONV 3,OOok 13-27/11114

Valeurs mobilldres admises A la <ote
offlcielle dune bourse de valeurs ou
ndgoci6es sur un aqtre march.6 nSglemenfii

Adlons Cotdes ou N6gloci6es

REGUS GROUP PLC

Total IJVRESTERIJNG

SOHO CHINA LTD

Total DOLIAR HONG-KONG

CHINASI.{/ CHEMICAL FIBRE CO LTD

Total DOLIAR STNGAPOUR

A]'/JANCE DATA SYSTEMS CORP.

AUTOZONE /NC.

D ISCOV ER F/NANC/AL SERWCES

KOREA ELECTRIC POWER I MERRILL LYNCH

o/vRD 14-O9lO1/19
KOREAELECTRIC POWER / UBS LONDON

1wR7) 15-02/12/16
TATA MOTORS .ADR.

Total DOLJAR US

Totat Actjons Cot6es ou Ndslocides

Obllgatlons

Totat YUAN REN-MIN-B, CHTNE

AGEASFINLUX 5.A. CONV/
FRN O2-PERPETUAL

FORT/S BANK CONV/ FRN O7-PERPETUAL

Total EURO

37A.OOO.OOO

49.500.370

to. 130.854

6.713.OOO

307.13s
55-52 /

s74.137

200.700

850.644
1 .400.013

as.250.ooo
74.250.OOO

51 .750.244,17

25.135.933,13

14.O12.344,65

14.O12.344,6s

25.135.933,13

6.417.967,42

6.A"17.967,42

34.762.656,92
10.98.9.614,66

28.O13.s9s,79

5.916.439,41

27.454.408,39
42.AO4.209,27

149.940.924,84

195.907.170,44

s1.7so.284,'17

37.152.O41 ,41
36.243.526,40

73.435.s67,41

22,107.435,16

45.794.414.O7

45.79A.418,O7

22.107.435,16

143.747,32

143.747,32

74.196.O11 ,14

22.8197.925,59

28.536.965,79

7.45s.444,74

22 )AE 742 1E

37.94O.652.74

2o8.7s3.163,23

276.403.163,74

57.530.732,44

s7.530.732,44

53.A62.655,OO
56.2o.4363,75

11o.O71.O14,75

4,42

4,42

2,33

2,33

o,o2

o,o2

a,23
221

3,OO

nn?

3,so
4,OO

2'r,97

29,14

6,O5

6,O5

tr47
5,91

11,54
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DENOMIIVATION
JUNII'E|VMVF

NOM'NAI€
ENDEY'sEs

UAIEUR
D'ACQUtSrrrON

ENEUR

A/ALUATION
AU 31.12.201s

ENEUR

-b t9tAL
ACTIFS
NE75

USD

SGD

EUR

5IJOB INC COII0/ 3,25o/o 15-15/04/19
DISCOVER FINANCAL SER!./ICES /
GOI-DMAN SACHS CONV O,O@/o 26/02 / I 6
JINKOSOI-AR HOLDING CO|IA/ 4,OOqo 14-
01lo2l19
VIPSHOP HOLDINGS CONV 1,5Oo/o 14-
1slo3l19

Total DOIJAR US

Total obltgatlons

Total Valeurs mobifiares admrses a ,a cote
off,clelle dune bourse de vareurs ou
n6glocl6es sur un autre march6 nSglernentd

Autres Valeurs MobllilEres

F IBRECHEM TECHNOLOGIES LTD

Total Auttes Valeurs Mobilldres

Produits DArtu6s

AUMENTATION COUCHE TARD IBARCLAYS
1NRT CN_L) 13-14110116

AIJMENTATION COUCHE TARD IC5
aNRT CALJ) 14-14110/16

AUMENTATION COUCHE TAR,D /EXANE
F//VANCE MRTCAU) 13-07/1 1116

AIJMENTATION COUCHE TARD I
JP MORGr'J"I NVRT CAIJ) 14-22107116

ALJMENTATION COUCHE TARD /
JP MORGAN CVVRT CAU) 1 4-23lO 1 I 1 7

AUMENTATION COUCHE TARD IMORGAN
STANTEV cr'/R'r CN_t) 1 3-1 4/ 1 1 / 1 6

Total DOLI-AF| CAIVAD|EN

A/RBUs /E,ARCLAYS CWRT CAI I)
14-23/06117

AJRBUS / DEUTSCHE BANK CIIRT CAIIJ
1413tO6117

AIRBUS I DEUTSCHE BANK (WRT CAUJ
14-30106117

A,IRBUs IGOLDMAN SACHS OlVRT CALJ)
15-O9/O1 t17

20.243.O4O

13.OOO.OOO

11.661 .OOO

67.677.OOO

a qla Ann

72.300

32.974

136.e14

500.476

237.174

135.231

292.Osa

146.401

394,249

634.O90

,t E 6.AF 707 nq

11.441 .454,24

8.332.712,66

70.o30.1c3,39

10s.393.067,34

230.574.919,32

426.446.O49,76

846.907,48

E46.907,44

643.317,62

421.377,O2

1.501 .339,24

1.573.403,67

2.s16.524.9s

1.443.491 ,29

4.179.4s3,79

1.774.183,O9

1.523.063,97

s.o85.064,20

3.O78.146,16

14304.706,16

16.323.299,27

9.768.44937

65.976.420,19

1'10.377.3't4,99

277.979.066,14

554.742.229,96

o,oo

o,oo

5.394.443,O5

2.372.502,19

9.A44.9s2.O3

10,441 .Os5,14

15.215.103,44

9.41 1.415,91

s3.123.91 1.AO

3.270,42s.60

2.633.446,13

6.114.744,44

9.1sO.210,60

1,93

1,O3

6,94

I't,62

29,25

54.39

o,oo

o,oo

o,25

1,O4

1 ,14

1,60

noo

5.59

o,34

o,2a

o,64

ooA
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DENOM'IVATION NOM/NAT€
EN DEV'SES

UAIEUR
DhCQUTSTTTON

ENEUR

B/ALUATION
AU 3't.12.2015

EN EUR

o/o TOTAL
ACTIFS
Nffi

EUR

GBP

USD

AIRBUS I JP MORGAN A/VRT CAil)
14-22/07/16

SAFRAN I DEUTSCHE B,ANK (WRTCALTJ
14-2AlO6t17

S,AFRAN I GOL-DMAN SACHS (WRT CAIJ)
1 -zAtOAt17

SAFRAN I SOCIETE GENERAIE CWRT CAIJ)
14-26109/16

SAFRAN ISOCIETE CENERAIE CWRT CNJ)
15-06lO1 /17

Total EURO

SPORTS DIRECT/NTL /GOI-DMAN 5ACH5
(wRT CAU) 15-14109116

SPORTS DJRECT /NTL I GOL-DMA,I{ SACHS

NVRTCNJ) 1s-16/O1117
SPORTs D/REC]"/NTL I GOLDMAN 5ACH5

MRTCAU) 1s-l6109/16
SPORTS DTRECT INTL l GOLDMAN SACHS

MRTCN_D 15-18/01117
sPORTs D/RECT /NTL / GOLDMAN 5ACH5

a\/RrcAu) 1s-201o1/17
sPORIs D/RECT/NTL IGOLDMAN SACHS

cwRTcALJ) 1s-231OI/17
sPORTs DIRECT /NTL / GOLDMAN 5ACH5

QVRT CALL) 1s-2slo1l17

TOTAI LjVFIE STERIJNG

ALIANCE DATASYSTEM / UBS LONDON

MRT CALL) 14-23los/16
BAIDU INC /JP MORC"AN (WRT CAJ-L)

1 5-1 3/OA/14
CARNMAL PLC I UBS (WRT CAU)

14-O1112/16
LAZARD LTD IGOL.DMAN SACHS

cwRT CALL) 1s-17/O7/17
LAZARD LTD I GOLDMAN SACHS

cvvRTCAU) 15-211O4/17
LAZAT1D LTD I JP MORGAN CWRT CAIJ)

15-O9t10l1A
TAZARD LTD IJP MORGAN MRT CALJ)

1s-30/os117
POLARIS JNDUSTR/Es I BARCLAYS

aNRT CAJJ) 1s-20110/17
TECH MAJIINDRA / MERRILL LYNCH

cwRT cALt) 14-O7tO3/16
TECH MAHINDRA / MERRILJ- LVNCH

MRT CAL_L) 14-10103116

255.640

569.420

774.OOO

142.996

420.OOO

66s.696

1.059.251

644.496

1.O59.251

1.059.251

1.059.251

1.059.251

77.145

164.942

562.0.46

242.900

512.200

404.267

516.783

196.A00

492.125

125.535

1.s67.41 1,79

3.537.433,70

4.91 1.644,00

941 .056,68

2.299.752,OO

22.717.799,59

1.179.769,74

1.834.691,47

1.142.19836

1.834.691 ,47

1.434.691 ,47

LA34.691,47

1.A34.691,47

11.495.425,45

2.315.916,91

5.543.O79,45

2.241 .O99,37

1.735.870,94

3.A3A.102.50

2.916.978,81

3.598.O44,47

3.695.472,64

2.661.360,37

650.234,40

4.522.271,60

7.362.600,60

10.123.920,OO

2.026.253,32

4.473.OOO,OO

49.6fJ1 .672.33

76.771,13

86.224,97

75.200,68

49.1o3,26

89.103,26

90.540,41

94.8.51 ,47

601.799,54

2.589.964,24

7364.715,14

5.257.1o5,55

842.943,52

1.650.280,77

2.474.521 ,79

1.726.891 ,55

9773A7,46

8.93.74O,14

326.462,65

o,4a

1,06

o,21

o,47

5,21

o,o1

o,o1

o,o1

o,o1

o,o1

o,o1

o,o1

o,o7

o,z7

o,7a

AEE

o,o9

o,17

o,26

o,1a

o,10

o,o9

o,o3
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TreeTop Conve rtible Stcav

DENOM'IVATION
2UANTITEIVALEUR

NOMITVAI-E
FN nnlt<Fq

VAIEUR
D'ACQUtStTrON

A/ALUATION
AU 31.12.2015

o/o TOTAL
ACT'Fs

USD UN/TED RENTALS I BARCLAYS (WRT CALI)
14-25/02116

UN/TED RENTAL.S I DEUTSCHE BANK
uvRT cN_J) 14-22101/16

UN/TED RENTAI-S I JP MORGA,N

NVRT CI'JJ) 14-17101117

Tota, DOLI-AFI Us

Tailal Produtts D6fit6s

Total du Portefeurlle-Tltres

171.936

354.243

285.974

1.897.2AO,O1

3.435.393,72

4.129.94O,55

39.O99.215.34

a1 .491.494,21

soa.a24.a91 ,45

4.744,30

32,98

1.242.763,06

25.399.637,'t9

1ZA.AO7.OZO,90

66.3.5a.9.250,46

o,oo

o,oo

n 1a

2,65

13,52

71,91

Les notes et tableau< en annexe font partie intdgrar'fte de ces 6tats financiers.
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TreeTo p Convertible Srcav

Compattiment TreeTop Convertible Intemailonal Mortants en EUR o/oTotal Adtfs
Nets

ILES CAYMAN

ETATs-UNIs DIAMERIQUE

ROY.AUME-UNI

BELGIQUE

LUXEMBOURG

JERSEY

PAYS-R^S

/NDE

ALIEMAGNE
FRANCE

CURACAA

CANADA

Tqtal du Portefeullle-Titres

173.835.930,64
143.244.131,81

86.20s.974,47
56.2o4.363.75
53.862.655,OO

45.794.414,O7

39.229.9o.4.42

37.94O.6s2,7A

19386.O16,41

16344.205,35
9.076.O47,57

2.372.502,19

@3.s8l9.zso,46

14,2A

15,O7

9,O7

5,91
5,67

4,42
4.13
4,OO

2,O4

1,72

o,95

o.25

71 ,91

C*) Le calcul des r6pattitions est bas6 sur res caract6ristiques de I'6rnetteur des instnlments financiers
et non des actions sousJacentes.
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Comparfrment TreeTop Converfrble Intemational I Montants en EUR o/o Total Ac:rtifs
Nets

SERVrcES F/NANC/ERs . HOI-DING5

BANQUES

DIVERS

D/STRIBUT/ON

BIOTECHNOLOGIE

VEHICULES ROUT/ERs

BIENS DE CONSOMMATiON DWERs

T otal du PortefeuJlle-Tttres

200 029 51 3,99
152 927 594,14
146 102 264,41

88 474 74s,78
s7 530 732,44

37 9AO 652,74

143 747,32

643.549.250'46

2t,o3
16,O9
1E a7

o?q

4,OO

a,o2

71,9't

Comparfrment TreeTop Converfrble lnternatlonal I Morrtants en EUR I o/o Total Actifs
Nets

DOLLAR US

EURO

YUAN REN-MiN-B/ CH'NE

DOU.AR CANAD/EN

LMRESTERUNG

DOLJ-AR HONG-KONG

DOLJ-AR S'NGAPOUR

T otal du Po ftef eu tll e -T ltre s

344 530 115,41

159 752 691 ,O8

57 530 732,44

53 123 91 1 ,AO

46 400 61 7,65
22 107 435,16

143 747,32

643.549.250,46

36,24
16,4O

5,59
4,AA

2,33
o,a2

71 ,91

C) le calcul des rdpartlUons est bas6 sur les carad6rlstiques de l'6metteur des instruments ffnanciers
et non des actions sous-Jacentes.
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TreeTop Convertible
International

TreeTop Convertible
Pacific (,)

Actions en circulation au d6but de I'exercice
- Classe A -EUR- -CAP-
- C/asse B -USD- -CAP-
- Classe D -EUR- -DlS-
- C/asse C -GBP- -DIS-

Actions 6rnises au cours de l'exercice
- Classe A -EUR- -CAP-
- Classe B -USD- -CAP-
- C/asse D -EUR- -DIS-
- Classe C -GBP- -DIS-

Ach'ons rernbours6es au cours de /'exercice
- Classe A -EUR- -CAP-
- Classe B -USD- -CAP-
- C/asse D -EUF.- -DlS-
- Classe C -GBP- -DIS-

Actions en circulation A la fin de I'exercice
- Classe A -EUR- -CAP-
- Classe B -USD- -CAP-
- C/asse D -EUR- -DlS-
- Classe C -GBP- -DIS-

EUR
USD
EUR
GBP

EUR
USD
EUR
GBP

EUR
U5D
EUR
GBP

EUR
USD
EUR
GBP

3.364.515,334
3c).203,299
207.68,3,250
24390,666

270.703,170
29.449,74O

123.938'677
1.245,OOO

1.043.926,4c.2
94.543,742
37.O52,423

6.735,079

2.s91.291 ,702
244.069,337
294.569,504

22.900.587

EUR
USD

EUR
USD

EUR
U5D

EUR
USD

4o.472,667
5.422,620

4.201,127
1.460,000

8,4.673,794
6.AA2,620

o,ooo
o,ooo

C*) Cfr note 14

COMPARTIMENT DATE ACTTONS EN CTRCUTATTON ACT'Fs NETS
TOTAUX

I/ALEUR DE
LACTION

TreeTop Convertible
Intemational
Gn EUR)

31.12.13

31 .12.14

31.12.15

ct. A EUR 3.1 13.037,729
ct. B usD 171.669,28'6
ct. D EUR 113.s41 ,OA9
ct. c GBP 23.203,746
ct. A EUR 3.364.515.334
ct. B uSD 3c9.203,299
ct. D EUR 207.68.3,250
ct. c GBP 24390.666
cr. A EUR 2.591.291 ,702
ct. B usD 244.069,337
ct. D EUR 294.569.504
ct. c GBP 22.900,587

927.344.1c4,31

1.154.737.647.75

950.629.614.51

CI, A EUR 273,16
ct. B usD 353,95
a. D EUR 259,74
ct. cGBP 122,05
CI. A EUR 296,61
ct. B usD 341 ,o7
ct. D EUR 2A2,OO
ct. c GBP 132,23
CI. A EUR 3OO,23
ct. B usD 345.01
c/. D EUR 278,71
ct. c GBP 130,02

TreeTop Convettlble
Pacific
(en EUR)

31.12.13

31.12.14

o5.10.15 C*)

ct. A EUR 8.9.406.397
c/. B usD 14.223.120
c/. A EUR 40.472,667
a. E usD 5.422.620
ct. A EUR 62.670,115
a. B usD 5.115.62

24.700.269,44

24.430.9c.3,74

14.147.652,61

ct. AEUR 2AO,O4
a. B uSD 354,49
CI. A EUR 243,66
1-t Fl I t<D 2q7 RR

CI. AEUR 265,15
ct. B usD 337,37

C') Cfr note 14
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TreeTop Conve rtible S rcav

Ci-dessous, /'6cart-?pe (D des performances d'un compartiment donn6 pour une
p6riode de 12 mois. En fonction du r6sukat de Ia valeur de E, un commentaire
suppl6rnentaire sera inscrit se/on /es critdres suivants.

EcARr-TvPE CoMMEt'rrAIRE

E =< O,1

o,1 < E --<1
1< E :<2,4

2,4< E

Faible
Moyenne
Forte
Trds forte

CoMpARTtMEt'rr I Crasse o'AcrroNs I Eaoar-7"ru 
", 

, CaMMENTATRE

TreeTop Convettible
lntem€uonal

C/asse A EUR
C/asse B USD
Classe D EUR
C/asse C GBP

n 7AOO7

1,03549
o,a1a79
1,OO1ZA

Moyenne
Forte
Mayenne
Forte

(i) Donn6es non annua/is6es
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NOTE 1 - GENERA,LITES

Au 31 d6cembre 2015, TreeTop Convertible Internationa/ propose Ia politique
d'investissernent suivante.

L'objectff du compattiment est d'obtenir une plus-value d /ong terme sur /es
caprtaux investjs.

Le compartiment cherchera d atteindre son objectif en proc6dant d des
p/acements dans un portefeui//e diversifi6 constrtu6 de diff6rentes c/asses d'actifs
financiers.

Le portefeuil/e sera constitu6 principalement d'obligations convertib/es,
d'obligations avec warrant, de warrants et d'options d'achat sur actions,
d'obligations, d'instruments du rnarch6 mon6taires ou de d6p6ts bancaires. Cette
partie du portefeui//e sera g6r6e de manidre d reproduire /e comportement d'un
portefeui/Ie d' obligations convertib/es.

Le so/de du portefuuille pourra 6tre jnvesti dans des actions, d'autres valeurs
mobi/idres assimi/ables d des actions ou donnant droit d'acqu6rir des actions par
voie de souscnptr'on ou d'6change, des instrurnents financiers d6riv6s et, d
concurrence de 1oo/o au maximurn des actifs du compartiment, dans des parts
d' organismes de p/ace ment collectif .

Par ailleurs, /e gestionnaire s'assurera que ;

(7) le compartirnent d6tient au moins 5Oo/o d'obligations, d'instruments du
march6 mon6taire, de d6p6ts bancaires ou de parts d'QPC repr6sentatifis
de ces c/asses d'actif :

Qi) I'expositiort globale du compartiment au march6 des actions au travers de
v-aleurs mobllidres et d'instrumentfinanciers d6riv6s ne d6passe pas lOOo/o
de son actif net.

Le compartiment investira dans des ins-truments financiers d6riv6s tant dans un
but d'investissernent que dans un bttt de couverture.

NOTE 2 - PRINCTPES ET METHODES COMPTABIES

Les 6tats frnanciers de la Stcav sont pr6par6s conform6ment d Ia r6glementation
en vigueur concernant les organismes de p/acement col/ectif.

a) Evaluation du portefeuil/e-titres
Les titres cot6s d une bourse officielle sont 6va1u6s sur /a base du cours de cl6ture
au 31 d6cembre 2015 et, s'il y a p/usieurs march6s, au cours du march6 principal
du titre en question.

Les titres cot6s sur d'autres march6s r6glement6s sont 6valu6s sur Ia base du
cours de c/6ture et, s'il y a plusieurs march6s, au cours du march6 principal du titre
en questl'on.

Les titres non cot6s en bourse ou dont /e cours n'est pas repr6sentatif sont
6valu6s i /eur derrriAre valeur ntarchande connue ou, en /'absence de va/eur
marchande, i la valeur rnarchande probable de r6alisation se/on Jes critdres
d'6valuation jug6s prudents par /e Consei/ d'Administration.
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NOTE 2 - PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES (suite)

b) B6n6fices ou pertes nets r6alis6s sur investissements
Les b6n6fices ou pertes r6alisds sur ventes de trtres sont calcul{s sur base du co1t
moyen des titres vendus.

c) B6n6fices ou pertes de change non r6alisds sur contrats de change d terme
Les b6n6fices ou pertes de chanEre r6sukant de contrats de change i terme non
6chus sont cornptabilis6s d /a date de c/6ture sur base des taux de change d terme
applicables d cette date.

d) Conversion des devises 6trangdres
Tous /es avoirs non exprim6s en /a devise du compartirnent concern6 sont
convertis en la devise du compartiment au taux de change en wigueur i
Luxembourg d /a date de c/6ture (note 3).
L-a valeur de l'adrf net de Ia StcAv est 6gale d /a somrne des valeurs nettes des
diff6rents compartiments converties en EUR aux taux de change pr6valant A
Luxembourg Ie jour de c/6ture.

e) Corlf d'acqulsition des titres en portefeuille
Pour les titres libell6s en devises autres que /a devise du compartiment concern6,
/e co0t d'acquisition est calcul6 sur base du cours de change en vigueur au jour de
I'achat.

D Plus et moins-rzalues non r6alis6es
Les plus-values et moins-values non r6afis6es d la fin de /'exercice figurent
6galernent dans /e r1sukat des op6rations. Ceci correspond aux rdg/es en vigueur.

g) Variation du portefeuil/e-titres
Le tab/eau des variations du portefeui//e-trtres est disponib/e sans ftais au sidge
socia/ de StcAv.

tt) Produits structur6s
I-a StcAV peut investir dans des produrls structur6s te/s que, ntais pas
exc/usivement, des obligations convertib/es synth6tiques, des notes d capita/
garanti et des warrants. Le terme <produit structur6> d6signe des valeurs
mobifidres 6mises par des instrtutions financidres et qui sont cr66es avec l'objectff
de restructurer /es caract6ristiques d'investissement de certains autres
investissements (es <actfis souslacents>). Dans ce cadre, Ies institutjons
6mettent des valeurs mobiiidres Qes <produits structur{sD repr6sentant des
int6r6ts dans /es actifis sous-jacents. Les actif;s sous-jacents de ces produits
structur6s doVent repr6senter des actifs financiers 6ligibles ou des indices
financiers et s'inscrire dans Ia politique et /es objectifs d'inrzestissement du
co m p a rti ment concern 6.

j) Revenus
Les int6r6ts sur obligations et avoirs d terme sont comptabilis6s sur une base
journalidre. Les dividendes sont pris en compte d Ia date oir /es actions concern6es
sont cot6es pour Ia cremidre fois < ex-dividende >,
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NOTE 2 - PRINCIPE.S ET METHODES COMPTABLES (surte)

j) Evaluation des contrats de change ii terme
I a valeur de liguidation des contrats d terrne, spot ou des contrats d'options qui
ne sont pas n6goci6s sur des bourses de va/eurs ou d'autres march6s r6glement6s
6quivaut d /eur valeur de /iquidation nette d6terrnin6e conform6ment aux poirtiques
6tab/jes par /e Conseil d'Administration, sur une base appliqu6e de frEon coh6rente
d chague type de contrat. I-a valeur de /iquidation des contrats A terme, spot ou
contrats d'options n6goci6s sur des bourses de valeurs ou d'autres march6s
r5glernent6s esf bas6e sur /e dernier prix disponib/e de rdEr/ement de ces contrats
sur 1es bourses de va/eurs et march6s r6glement6s sur /esque/s ces contrats d
terrne, spot ou ces contrats d'options sont n6groci6s par la Srcnv ; pour autant que
si un contrat i terme, spot ou un contrat d'options ne peut pas 6tre liquid6 le jour
auque/ Ies actifu nets sorlt 6va/u6s, /a base qui servira d d6terminer /a valeur de
liquidation de ce contrat sera d6termin6e par Ie Consei/ d'Administration de fagon
juste et raisonnable.
Le non r6alis6 sur contrats de change j terme est 6valu6 sur base des taux <

forvvard > disponib/es d /a date d'6valuation.

NOTE 3 - TAUX DE CHANGE A,U 31 DECEMBRE 2015

1 EUR
1 EUR
1 EUR
1 EUR

1,5c.895
1,08740
7,0.5395
o,73705

cADll EUR : 8,41aes HKDI| EUR :
CHFI| EUR : 71,8'6550 /NR 11 EUR :
cNYlt EUR : 130,67645 JPY 11 EUR =
GBPI| EUR : 1.273,74110 KRwll EUR :

1,54110 sGD
39,o)c'0 THB
35,64170 TWD

1,c,4630 USD

NOTE 4 - TAXES ET FRAIS A PAYER

Commission de Gestion (note 5)
Conrmissions de Banque D6positalre et dAgent de Transfurt

Cnote 1 1)
Taxe d'Abonnement (note 6)
Autres Frais

Total 3.465,934,74

NOTE 5 - COMMISSTON DE GESTION ET COMMI55.TON DE PERFORMANCE

En r6rnun6ration de ses prestations, /a 5oci6t6 de Gestion perEoit de Ia SICAv, d la
fin de chague trirnestre, une comrnission de gestion exprim6e en un pourcentage
annue/ de /a valeur de I'actif net moyen de /a c/asse d'actions concern6e du
compartiment au cours du trimestre sous revue, au taux de 1,2Oo/o par an pour les
c/asses d'actions A EUR, B USD, C GBP et D EUR.

La 5oci6t6 de Gestion perEorE en outre de /a SlcAV une commission de performance
au taux de 12o/o de I'accroissement positif de la VN/ par action avant calcul de la
comrnission de performance, par rapport d Ia VNi par action de r6f6rence. La VN/
par action de r6f6rence est /a VN/ par actjon pr6c6dente Ia plus 6/ev6e jamais
atteirrte par le compartiment; en cas de paiement de dividendes, ceux-cj seront
ajout6s aux VN/ afin de calculer /a VN/ Ia plus 6lev6e jamais atteinte.

La cornmission de perforrnance est provisionn6e d chaque ca/cu/ de VNI sur base
du nombre d'actions du compartiment en circulation au jour de ca/cui de Ja VN/, Le
montant ainsi provisionn6 par /a Sicav est pay6 d /a 5oci6t6 de Gestion d /a fin de
chaque trimestre,

EUR
3.Os3.491,06

461.112,29
114.433,42
232.102,O1
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NOTE 6 - TAXE D'ABONNEMENT

La Srcav est r6gie par les /ois fisca/es kxembourgeoises.
En vertu de Ia l6gislation et des rdgliements en vigueur acEue//ement, /a s/cAV est
soumise d Luxernbourg d Ia taxe d'abonnement au tatx annuel de O,O5o/o payable
trimestriei/ement et calcul6e sur I'actif net de la StcAv i chaque fin de trirnesfre. Ce
taux egt ramen6 d O,O|Vo pour /es actions des c/asses /.

De plus, Ia Srcav 6tant enregistr6e en Belgique, e//e est soumise d une taxe d'un
taux annuel de O,O8o/o calcul6e pour I'ann6e 2O1 5 sur base de la valeur des actions
distribu6es en Be/grrgue te//e gu'6tablie au 31 d6cembre 2O14.

NOTE 
' 

- PP4IS ET COMMISSTONS DiJr'ERS

Les charges et firajs attribuables d la 9cav cornrne entrt6 sont provisionn6s et
r6paftis sur les diff6rents compartiments en fonction de I'actif net de chaque
compartiment par rapport d /actif net tota/ de Ia StcAv. Les charges et firais
attribuables A un compartiment sp6cifique, /ui sont imput6s directement.

NOTE 8 - BII.AN CONSOL/DE

Les comptes consofid6s de /a Stcav sont exprim6s en EUR.
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NOTE 9 - CONTRATS DE CHANGE A TERME

Tous ies contrats de change d terme d6tai/l6s ci-dessous ont 6t6 conc/us avec
Banque Degroof Luxembourg S.A.

Co moartiment TreeTop Convertible I ntem atio n al :

€:Tqrygi

:l li.. i; i:

DEwsEs
Acr-nr1
.V.6hJ.rE

ryoaawer-aci ,,

ir'r': 'r l u'i:...

fVo*alivar-.venrpu T"AqxDE
CrrqNee

ryvsoUMdtrlsi
, value,rvoru,;t
J RE,AL'sEE::J::
. ,6gN,EuF)i:':|'t

5lo3/2O

5/O3/20

slo3/20
slo3/20

slo3/20
slo3l20
slo3/20
5lo3l2o
sp3iza
5lo3l20

5lo3/20
5lo3l20
5lo3i20
slo3/20
5lo3/20
slo3/20
slo3l20
slo3i20
5/O3120
5lo3l20
s/o3t20
5lo3l20
5lo3/2O
5lo3l20
sla3/20
5lo3l20
slos/2o
slo3/20
5lo3i20
slo3l20
5lo3/20
slo3/20
5lo3/20
slo3t20

6

6

6

6

6

6

a

6
6

6

6
6

6

6

6
6
6
6

6
6

EUR I USD

EUR I KRW

EUR / CAD

USD I GBP

USD I I<RW

USD I CAD

GBP / KRW

GBP / CAD

HKD I EUR

EUR I INR

EUR / KRW
EUR I CAD

EUR I TWD
EUR I SGD

HKD I EUR

EUR I KRW

CAD I EUR
USD I TWD

GBP / USD
USD I SGD
USD I EUR
USD I KRW
CAD / USD

CBP / TWD
HKD I GBP
GBP II.<RW
CAD / GBP

EUR I TWD

EUR / SGD

HI.<D IEUR
EUR I KRW
CAD / EUR
SGD / EUR
EUR I HKD

169.270.419,60
965.134,52

2.4O3.8'69,34

351 .433,10
1 F7 7Aq A2

454.405,35

3.780,74
13.770,72

1.3o0.ooo,oo

179.973,14

8,9.274,94
371.512,69
8.20.379,97
149.660,77

26.500.OOO,OO

2.355.4O4,79
s.500.ooo,oo

oE o6q 77

335.OOO,OO
t7 Aqq ?7

134O.275,OO
275.9o9.64
600.ooo.oo

3.O44,22
130,OOO,OO

4.s99,64
30,ooo,oo
a3,477,26
15.29E,66

1.950.OOO,OO

243.621,19
550.OOO,OO

15.OOO,OO
a )1q o?1 a7

191.7AO.OOO,OO

1 .200.ooo.ooo,oo
4.OOO.OOO,OO

230.OOO,OO

1A3.OOO.OOO,OO

610.OOO,OO

6.700.ooo,oo
2A.OOO,OO

156.594,21

13.OOO.OOO,OO

111.OOO.OOO,OO

530.OOO,OO

2A.500.OOO,OO

22s.OOO,OO

3.222.393,A1
2.9o0.ooo.ooo,oo

3.884.729,44
3.140.OOO,OO

E.,? A1 A AE

25.OOO,OO

1.300.ooo,oo
320.OOO.OOO,OO

449.950,51
150.OOO,OO

11.159,66
15.OOO.OOO.OO

14.959,16
2.900.ooo,oo

23.OOO,OO

237.119,54
300.ooo.ooo.oo

38,4.472,95
9.824,98

27.OOO.OOO.OO

o,91A55

o,ooo7a
o,66201

1.47544

o,oooas
o,72074

o,ooo5a
o,4aa65
4,43244

o,o1373
o,oooTa
o,66201
o,o2796
o,64631
a,43284
o,ooo7a
1 ,51 140
o,03044
o,67aoo
o,70366
1,OAA77
o,oooa5
1 34424
o,02064

11,42770
o,ooosa
2,04417
o,02796
o,64631
4,43244
o,ooo7a
1 ,51 140
1,54410
o,11459

-6.A8,4337,34
26.9s7,72

155.433,49

I | .122,99

1.8.59,69

17.261 ,90

-1 16,24

120,25

-2.442,97
I 4tO ?q

2.493,59
20.647,99
23.41 1.77

4.240,O1

-4o.o44,53
47.744,19

-246.125,44
??o 7E

-4.939,77
EA RA

-32.332,74
3.251,91

-16.327,37
-64,99

293,44
-76,64

-42334
2.342,25

433,43
-5.8i90,36
9.076,99

-24.612,59
-140,33

1? RA7 A?

176.544.232,72
942.106,68

2.650.449,93

312.054,41

143.671 ,27
404.254,61

5.260,10
{n 6q6 0A

1s6.s94,21

180.893,47

47.144,47
351 .237,62
794.724,76
145.999,61

3.222.393,41
2.276.757,41
3.8,44.729,44

aa.ooo,29
463.791 ,36

16.222,14
1.3o0.ooo,oo

251 .224,45
414.204,65

4.203,A4
15.140,94
11.776,33
20.295,99
a1 .274,15
14.924,40

237.1 19,54
235.526,67
344.472,95

9.8.24,94
3.207.O50,76

??
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NOTE TS DE CHANGE A TERME Csuite)

Co mparti ment TreeTop Convertib/e I ntem atio n a I :

'F'
o'

c*arvoi
),LUS oUMO}J5:

.vAit-uE.Norv, :.

i REATiEEE 'r::
, {ENELrn} ,::

5lo3l20
5lo3/20
5lo3/20
5lo3l20
slo3/20
slo3/20
5lo3/20
slo3/20
5lo3l20
slos/20
slo3/20
slo3/20
5lo3/20
5lo3/20
slo3l20
5lo3l20
slo3/20
5lo3/20
5lo3/20
5/O3/20

5lo3/20
5lo3/20
5/O3/20

5lo3/20
5/O3/20

5lo3l20

5lo3/20
5/o3/2O

5lo3/20

slo3lzo
slo3/20
5lo3/20
5/06/20
slo3/20
5lo3/20
s/o3/20
slo3/20
5lo3/2O

6
6
a

A

6
a

a

6

a

a

a

a

6
o

6
o

6
a

6

6

6

KRW I EUR

SGD I USD

EUR I UsD
KRW I UsD
GEP / HKD
EUR I GBP
KRW / GBP
SGD / EUR

EUR /HI<D
KRW I EUR

USD / KRW
CAD I USD
HKD / GBP
CAD / GBP
SGD / EUR
HKD / EUR

CA,D IEUR
SGD I EUR
HKD I EUR
CNY/ EUR

EUR I KRW

CAD / EUR

SGD I USD

EUR / KRW

GBP / KRW

EUR I CAD

EUR /CI{Y
EUR / HKD

EUR / INR

EUR I!<RW
TWD / EUR

EUR / USD

EUR / USD
U5D I CAD

USD I EUR
USD I GBP
UsD / /NR

USD / KRW

2.OOO.OOO.OOO,OO

2.5o0,oo
1.600.000,00

250.OOO.OOO,OO

1 1 .124,42
54.OOO,OO

l1.5OO.OOO,OO

1.500,oo
333.504,06

200.ooo.ooo,oo
2.532.O72,92
1.55O.OOO,OO

90.ooo,oo
70.ooo,oo

2.OOO,OO

1.aso.ooo,oo
1.2o'0.ooo,oo

22.OOO,OO

l9.OOO.OOO,OO

1a.ooo.ooo,oo

21 .146.363,59

12.sOO.OOO,OO

2.OOO,OO

2.153.044,29
ao.aoa,76

50.649.419,O1

46.010.313,45
17.sO6.116,sO

30.164.68.3,74

4.o24.654,06
2A.5o0.OOO,OO

23.694.091 ,06
199.914.21s,24

6.O13.744,22
22.746.947.12

4.930.O90,56
3.649.613,50

930.621 ,91

1.576.677,74
1.774,56

1.733.200,OO

213.492,74
130.OOO,OO

3A.AO9,AO
AElEAE

942,90
2.AOO.OOO,OO

157.667,7A
3.OOO.OOO.OOO,OO

1,134.251 ,47
7.670,41

33,823,94
1.ZA9,Oa

217.549,4O
aoo.osz,oo

14.179,83
2.234.29s,26
2.449.626,56

27.5o0.OOO.OOO,OO

4.333.666,64

1 .414,93

2.AOO.OOO.OOO,OO

145.OOO.OOO,OO

75.A40.OOO,OO

331.900.OOO,OO

14A.a30.OOO,OO

2.243.AOO.OOO,OO

10.41 4.OOO.OOO,OO

790.174,12
26.OOO.OOO.OO

220.OOO.OOO.OO

a.206.ooo,oo
20.766.OOO,OO

3.254.400,OO
247.400.OOO,OO

1 .100.600.000,00

1.279,66091
1,42194
n otPq<

1.17537445
o,o8754
1,35520

1.734,12304
1,54410
o,1 18.59

1.279,66091

o,oooa5
1 388.24

11,42774
2,O4817
1,54410
4,43244
1 ,51 140
1,54410
4,43244
71A1Rq

o.ooo7a
1 ,51 140

1,42194

o,ooo7a
o,ooosa

o,66201
o 1?o1 I

o,11asg
o,o1373

o,ooo7a
3s,77649

o,918.55
o.91622
o,72074
1,OAA77

1,47544
o,o1495
o,oooaS

-13.427,71
1A 12

7.976,O3
_7ae A7

-341 ,11
1.404,99

1q7 Rq

-1 4,O4
1.441 ,27

-1 .382,77
-19.757,23
-16.307,99

274,52
479,10

2,43
I R22 7A

-6.O77,56
?t 27

1A 4.22 qq

13.465,52

-3s3.s21 ,41

-63.307,94
,7,76

-35.994,91

-3.490,45
443.066,42

-159.961 ,52

-1 44.206,67

-636.441 ,Os

-1 17.152,94

6.446,72

-144.105,63
.650.176,76

91.433,s1
163.447,44
1 14.229,74
-44.O12,34

-5.693,67

1

1.576.677,74
1.151 ,49

1.595.507,69
1 0A q2) n2

15.441 ,36
52.655,59

4.840,17
942,90

332.583,O4
147 AA7 7R

2.35s.266,70
1.O44.142,O1

10.406,91
45.490,97

1 2AO nR

217.549,4O
aoo.o32,ao

14.179,A3
2.234.29s,26
2.449.626,56

21.5a9.944,77
I 222 6aa a9

1.3o.2,52

2.194.244,92
113.437,49

so.260.114,65

47.O51 .651 ,91

17.677.976,47
31.222.213,72

8.175.915,A1

790.174,12
23.934.456,41

202.522.323,44
5,434.214,63

20.766.OOO,OO

4,415.439,93
3.442.541 ,97

464.064,44

u
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NOTE 9 - CONTRATS DE CHANGE A TERME (suite)

Compartiment TreeTop Convertible /nternationa/ ;

ipryrs*
jAcFrATl
t.v.EivIE
i t' .. i.,

I,Aqt(DE

:':..,::',

tLus ou ryronlS-
var-r-le rrrOrri

REAUStr
(E*EuR)

5lo3l20
5/O3/20
slo3/20
slo3i20
slo3l20
5lo3l20
s/o3i20
5lo3/20
5lo3/20
slo3t20
5lo3i20
slo3l20
5lo3l20
5lo3t'20
5lo3i20
slo3i20
slo3i20
51o3,,20

5lo3t20
5lo3t20
5lo3/20
slo3/20
5lo3l20
5lo3l20
s/o3/20
slo3l20
slo3t20
s/o3/20

6

6
6

o

a

6

6

6
6
6
6

6
6

TWD IUSD
GBP IC,A,D
GBP / CNY
GBP I EUR

GBP / HKD
GBP IINR

GBP / KRW
GBP / USD

TWD I GBP
EUR I CAD

EUR / CNY
EUR / HKD
EUR/ /NR

EUR I KRW
EUR / USD
-IWD /EUR
--RD / 

' 
t<n

SGD I USD

EUR I USD

/NR / USD

EUR / GBP
CI'o/ IGBP
INR / GBP

SGD / EUR

,NR / EUR

sGD / EUR

EUR / HKD
EUR / HKD

3.140.OOO,OO

190.359,63
172.110,42
7q2 no2 61

65.877,70
115.561 ,40
30.573,79

t E1E t12 Ea

150.OOO,OO

s.o77.oo3,22
4.567.067,76
1.8.51 .494,54
3.OO5.444,65

826.426,51
41 .404.964,47
2.9o0.ooo,oo

270.OOO,OO

2.AOO,OO

2.350.OOO,OO

14.300.OOO,OO

12s.OOO,OO

a6.ooo,oo
a30.ooo,oo

2.700,oo
14.OOO.OOO,OO

26.OOO,OO

1.641 .747,29
187.624,26

95.530,74
393.5o0,OO

1.714.OOO,OO

1.O343O0,OO
773.200,OO

11.A67.OOO,OO

54.776.OOO,OO

2.295.740,OO
3.O12,47

7.602.OOO,OO

32.945.OOO,OO

15.740.700,OO

223.560.OOO,OO
1 .O72.495.OOO,OO

4s.434.500,OO
40.403,64

403.560,90
1.977,O1

2.549.914,50
213.Os1 ,2s

90.745,OO
4712q7

8.273,36
1.756,94

192.224,44
16.914,71

14.OOO.OOO,OO

1.600.000,00

32,86135
o,4aa65
o,10264
o,73416
o,oa754
o,o1013
o,ooosa
o,67A00

44,44279
o,66201
o,1391 I
o,118.59
o,o1373
o,oooTa
o,91E55

35,77649
o,67aoo
1,42194
o,918.55

66,94175
1,35520
9,74594

94,76413
1,54410

72,eaoga
1,54A10
o,11Asg
o,11A59

Total

20,49
-2.60A,51
-5.267,86

-19.450,16
-2.450,42
-6.349.63
-1 .405,47

-55.732,47
1 1 0,62

44.41 1,44
-1s.474,o7
-15.251 ,73
-63.41 1,51

-12.065,10
-324.710,97

655,94
-4.90'29

7.746,17
528,45

2.O22,4s
154,16
179,34
-12,92

-136,37
-124,51

-14.566,6s
-2.121,91

to.o13.aa1 ,55

47.941 ,40
260.777,36
242.98.4,43

1.034.300,OO

91 .440,43
165.127,91
43.OO4,O3

2.113.320,45
4.O47,20

5.O37.940,29
4.670.432.44
1.8,69.674.96
3.110.41 1,17

a42.OO3,92
41 .42s.OO2,30

8,0.403,64
371.500,41

1.419,95
2.347.339,13

196.125,61
123.1 19,19

11.8.20,47
11.224,96
1.756,94

192.224,44
16.91A,71

1.662.915,21
190.O47.45
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NoTE 10 - CoMMIS5IoNS DAGENT DjMICIUATA,IRE ET D,AGENT
ADMINISTRATIF

En r6mun6ration de ses fondions d'Agent domiciliataire de /a StcAV, Ia Banque
Degroof Luxembourg 5.A. recevra une commission de domiciliation d'un montant
forfuitaire de EUR 2,5OO,- par an par compartiment p/us un montant forfaitaire de
EUR 1.OOO,- par an par compartiment parpays de commercialisation.

En r6mun6ration de ses fonctions d'Agent administratif de la Stcav, Ia Banque
Degroof Luxembourg 5.A. recevra une commission annuelle calcul6e sur base des
actifs nets moyens de chacun des compartiments de la manidre suivante ;

. O,O8Oo/o sur Ia tranche d'adifs nets moyens comprise entre O et 125 rnillions
EUR,
. O,O65qo sur Ia tranche d'actifs nets moyens sup6rieure i 125 millions EUR.

NOTE 11 - COMMISSIONS DE F,ANQUE DEPOSITAIRE ET D'AGENT DE
TRAN5'FERT

En r6mun6ration de ses fonctions de Banque D6positaire et dAgent de transfert
de /a SICAV, la Banque Degroof Luxembourg 5.A. recevra une commission
(exc/usion ftrte des frais de transaction) annue/ie ca/cu/6e sur base des actifis nets
moyens du compartiment de ia manidre suirzante :

. 4,2@/o sur Ia tranche d'actifu nets moyens comprise entre O et 125 millions d'EUR,

. O,175o/o sur Ia tranche d'actifs nets moyens sup6rieure a 125 millions d'EUR.

Les commissions de Banque D6posrtaire sont sourrrises i TVA d un taux s'6/erzant
actue//ement d 12o/o pour la seu/e portion de ces commissions re/ative aux services
de contr6/e et de supervision de Ia Banque D6positaire.

NOTE 12 - DMIDENDES

En date du 21 avril 2015, lors de /'Assembl6e Gdn€rale Ordinaire des actionnaires de
TreeTop Convertible SICAV, il a 6t6 d6cid6 de verser un dMdende aux actions de
distnburtion suivant:

NOTE 13 - DETERMINATION DU RISQUE GLOBAL

Le risque global est une mesure conEue pour limiter l'effet de /evier g6n6r6 au
niveau de chague compartiment par I'utilisation d'instruments financiers d6riv6s.
I a m6thode uti/is6e pour calculer ce risque au niveau de chaque compartiment de
la SICAV sera ce//e des engagements. Cette m6thode consiste d convertir /es
positions sur instruments financiers d6riv6s en posrtions 6quivalentes sur /es actifu
sous-jacents puis d agr6ger Ia valeur de march6 de ces posrtions 6quivalentes.

Comoartiments Classes d'actions Dividendes

TreeTop Convertible Intemational

TreeTop Convertib/e I ntem atio n al

C/asse C, Dtst.

C/asse D, Dist.

GBP 4,OO

EUR A,5O
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NOTE 14 - EVENEMENT

Le Consei/ d'administration de la SICAV a d6cid6 de ne p/us accepter de nouve//es
souscriptions au sein du cornpartiment TreeTop Convertible /nternational A paftir
du 3 mars 2015.

Le Consei/ d'Administration de Ia SICAV a d6cid6 de proc6der Er /a fusion du
compartiment TreeTop Convertible Pacrfic 0e < Compartiment absorb6 D avec /e
compartr'ment TreeTop Convertib/e Intemational Qe o Compartiment absorbeur >D

en transf6rant tous /es actifs et passifs du Compartiment absorb6 au
Cornpartiment absorbeur avec effet au 5 octobre 2015.

Le ratio d'6change de cette fi:sjon est :
- 0,49434710 pour /a C/asse A Cap ;
- O,8a439458 pour /a C/asse B Cap.
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