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Organisatie  

  

Maatschappelijke zetel: 

12, rue Eugène Ruppert, L-2453 Luxembourg 
  

Oprichtingsdatum: 

31 maart 1988 
 

Raad van Bestuur van de BEVEK: 

Voorzitter van de Raad van Bestuur: 

- Jacques BERGHMANS, Voorzitter van de Raad van Bestuur en zaakvoerder 
TreeTop Asset Management S.A. Luxembourg 

Bestuurders: 

- François MAISSIN, Conducting Officer 
TreeTop Asset Management S.A. Luxembourg 

- Hubert D'ANSEMBOURG, Bestuurder 
TreeTop Asset Management S.A. Luxembourg 

- Sylvie HURET, Voorzitter van de Raad van Bestuur 
Degroof Petercam Asset Services S.A. 
 

Beheersmaatschappij: 

TreeTop Asset Management S.A. 
12, rue Eugène Ruppert, L-2453 Luxembourg 
 

 

Onder Beheerder : 

TreeTop Asset Management S.A.  
12, rue Eugène Ruppert, L-2453 Luxembourg (tot 28 julit 2022) 
 

Aubrey Capital Management Limited, (van 29 juli 2022) 
10, Coates Crescent, UK-EH3 7AL Edinburgh, Scotland 
 

 

Bewaarder: 

Banque Degroof Petercam Luxembourg S.A. 
12, rue Eugène Ruppert, L-2453 Luxembourg 
 

 

Bewaarder van aandelen aan toonder : 

Banque Degroof Petercam Luxembourg S.A. 
12, rue Eugène Ruppert, L-2453 Luxembourg 
 

 

Domiciliëringsagent en Administratief Agent : 

Degroof Petercam Asset Services S.A. 
12, rue Eugène Ruppert, L-2453 Luxembourg 
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Erkende Bedrijfsrevisor: 

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative 
2, rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg 
 

 

Agent belast met de financiële dienst in België: 

Banque Degroof Petercam S.A. 
44, rue de l'Industrie, B-1040 Bruxelles 
 

 

Agent belast met de financiële dienst in Frankrijk: 

Caceis Bank France 
1-3, place Valhubert, F-75013 Paris 
 

 

Agent belast met de financiële dienst in Zwitserland: 

Banque Cantonale de Genève 
17, Quai de l'Ile, CH-1204 Genève 
 

 

Vertegenwoordiger in Zwitserland: 

Carnegie Fund Services S.A. 
11, rue Général-Dufour, CH-1204 Genève 
 

 

Agent belast met de financiële dienst in Luxembourg: 

Banque Degroof Petercam Luxembourg S.A. 
12, rue Eugène Ruppert, L-2453 Luxembourg 
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Algemene infor matie over de BEVEK 

  

TreeTop Convertible SICAV («de BEVEK») is een beleggingsvennootschap met veranderlijk kapitaal ("BEVEK") 
naar Luxemburgs recht, opgericht op 31 maart 1988 met onbeperkte duur onder de naam "Star Convertible 
Fund". De naam werd veranderd in "TreeTop Convertible SICAV" tijdens een buitengewone algemene 
vergadering van aandeelhouders. De BEVEK is nu onderworpen aan deel I van de wet van 17 december 2010, 
als gewijzigde. 
 
De statuten van TreeTop Convertible SICAV zijn neergelegd op de maatschappelijke zetel van de 
maatschappij en bij de griffie van de arrondissementsrechtbank van en te Luxemburg, waar ze kunnen 
worden ingekeken en waar kopieën op verzoek verkrijgbaar zijn. 
  
De halfjaarlijkse verslagen en de jaarverslagen zijn verkrijgbaar bij de instellingen belast met de financiële 
dienstverlening. De netto-inventariswaarde, de uitgifteprijs, de terugkoopprijs en alle mededelingen ten 
behoeve van de aandeelhouders zijn verkrijgbaar op de zetel van de BEVEK en van de Beheervennotschap. 
 
TreeTop Convertible SICAV, uitgedrukt in EUR, is een beleggingsmaatschappij met veranderlijk 
kapitaal (BEVEK) bestaande uit meerdere compartimenten. Op de verschijningsdatum van dit verslag is 
alleen een compartimenten actief, TreeTop Convertible International. 
 
De compartiment bestaat uit activaklassen die verschillen wat betreft hun politiek inzake wisselrisicodekking, 
gekoppeld aan de beleggingsvaluta en/of door hun uitkeringsbeleid en/of hun minimale initiële belegging: 
- Klasse AH: EUR afgedekt kapitalisatieaandelen ; 
- Klasse BH: USD afgedekt kapitalisatieaandelen ; 
- Klasse CH: GBP afgedekt kapitalisatieaandelen ; 
- Klasse DH: EUR afgedekt uitkeringsaandelen ; 
- Klasse IH: EUR afgedekt kapitalisatieaandelen voor institutionnele beleggers; 
- Klasse A2H: EUR afgedekt kapitalisatieaandelen. 
 
De netto inventariswaarde (NIW) wordt elke werkdag in Luxemburg ("waarderingsdatum") berekend. 
 
De BEVEK publiceert jaarlijks een gecontroleerde verslag op de laatste dag van het boekjaar dat eindigde, en 
een niet-gecontroleerde tussentijdse verslag van de laatste dag van de zesde maand van dat jaar eindigde. 
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Economische en beursconjunctuur 

2022 zal de geschiedenis ingaan als het jaar waarin de lage inflatie en 'vrij geld' een abrupt einde kenden 

in de Westerse wereld. Sinds het begin van de jaren tachtig kende de inflatie in Europa en de Verenigde 

Staten een structurele neerwaartse trend, waardoor de meeste beleggers, bedrijven en huishoudens nooit 

een reële inflatie hadden gekend. Zoals blijkt uit de onderstaande grafiek schommelden de inflatie in de 

VS (geel) en de inflatie in de EU (in wit) gedurende het grootste deel van de afgelopen drie decennia 

rond 1 à 2%, met pieken van korte duur van 4%. Alles veranderde dit jaar echter, toen de inflatie in 

sommige Europese landen tot 9% steeg en in sommige Europese landen zelfs twee cijfers bereikte.     

 

 
Figuur 1 - Amerikaanse inflatie (geel) en inflatie in de eurozone (in wit) (bron: Bloomberg) 

 

De centrale banken, politici en 

een aantal economische 

commentatoren dachten 

aanvankelijk dat het slechts om 

een tijdelijke aanpassing ging als 

gevolg van het einde van de 

COVID-19-pandemie, maar de 

duur van deze inflatiegolf, die 

gedeeltelijk werd aangewakkerd 

door de Russisch-Oekraïense 

oorlog, doet ons denken dat we 

waarschijnlijk niet terugkeren 

naar het economische en 

financiële klimaat van voor de 

pandemie. De kans bestaat dat de inflatie volgend jaar zal dalen, aangezien het onwaarschijnlijk is dat 

de energieprijzen veel meer zullen stijgen ten opzichte van hun huidige hoge niveaus, maar we denken 

dat het onwaarschijnlijk is dat het op korte termijn terug zal keren naar 2%. We zien nu steeds meer druk 

op de lonen als gevolg van krappe arbeidsmarkten, vakbondsvorming of aan de inflatie gekoppelde lonen 

(zoals in België). Meer dan ooit zal het voor spaarders belangrijk zijn om in reële activa te beleggen om 

hun koopkracht intact te houden en hopelijk bescheiden reële rendementen te genereren. Te lang aan de 

zijlijn blijven staan kan snel duur uitvallen naarmate de inflatie toeneemt en kan snel het spaargeld 

uithollen. Over vijf jaar verliest cash 22% van zijn koopkracht in een context van 5% inflatie op jaarbasis 

en 41% van zijn koopkracht wanneer de inflatie jaarlijks 10% bedraagt.  



TreeTop Convertible SICAV 

Verslag van de Beheerder 

8 

 

 

 

Helaas heeft de inflatie ook de neiging om de economie te verstoren en maakt het voor ondernemers en 

politici moeilijk om bedrijven en overheden naar behoren te leiden. Het creëert ook volatiliteit op de 

financiële markten zoals we dit jaar hebben gezien. In een klimaat van dalende inflatie en rentevoeten 

kunnen beleggers bijna alle activa kopen (vastgoed, private equity, aandelen, obligaties) en geld 

verdienen. Wanneer de inflatie en de rente de andere kant op gaan, moeten beleggers heel voorzichtig 

zijn en in de eerste plaats financiële instrumenten vermijden waar verliezen aanzienlijk en onherstelbaar 

kunnen zijn.  

 

Wie ons de afgelopen jaren heeft gevolgd, weet dat we al een tijdje negatief staan ten aanzien van 

obligaties en het als nefast beschouwen dat obligaties soms als 'veilige' belegging voor 'conservatieve' 

beleggers worden voorgesteld. Zoals we op onderstaande grafiek kunnen zien, zijn Europese 

overheidsobligaties dit jaar met zowat 15% gedaald, de slechtste prestatie sinds de start van deze 

Bloomberg-index in 2000. Hoewel sommige beheerders beweren dat het ergste achter de rug is en het 

nu tijd is om weer obligaties te kopen, blijven we voorzichtig aangezien de reële rente (rente op obligaties 

- inflatie) nog altijd aanzienlijk negatief is en we mogelijk nog verdere renteverhogingen zien. Wij zijn 

niet de enige die er zo over denken. BlackRock, de grootste vermogensbeheerder van de wereld , mijdt 

nu in al zijn beleggingsscenario's overheidsobligaties. 

 

 
Figuur 2 - European Government Bond index (bron: Bloomberg) 

 

Globaal gezien bevindt de wereldeconomie zich ook in een relatief fragiele situatie, waarbij Europa diep 

verstrikt is in een crisis van levensonderhouds-/energiekosten, China kreunt onder een vastgoedcrisis, 

een complex COVID-beheer en de Verenigde Staten te kampen hebben met een hoge inflatie. Van dit 

trio lijkt de Amerikaanse economie in de beste positie te zitten, aangezien de meeste problemen te wijten 

zijn aan de oververhitting van de economie, die hopelijk zal worden opgelost door een aantal cyclische 

aanpassingen. De Amerikaanse inflatie is voornamelijk intern aangedreven, met lonen die sneller stijgen 

dan de productiviteit terwijl de inflatie in Europa het gevolg is van de door de Oekraïense oorlog 

veroorzaakte energieprijzenschok. Dit betekent dat Amerikaanse werknemers nominaal veel meer 

verdienen en dat talrijke lonen heel wat sneller stijgen dan de inflatie, terwijl Europese werknemers 

helaas structureel armer zijn door een externe economische schok. Het economisch onderzoeksbureau 

BCA schatte onlangs dat "De Europese economie op korte termijn wordt geconfronteerd met sterkere 

tegenwind dan de Amerikaanse economie. Zowel de Duitse verwerkende industrie als de dienstensector 

zullen de komende maanden verder vertragen, vooral door een forse daling van de Europese reële lonen 

(-6,2% tegenover -2,5% in de VS ).” De moeilijke situatie in Europa herinnert ons eraan waarom we een 
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globale beleggingsbenadering hanteren, aangezien deze ons over het algemeen steeds een gebied van de 

wereld of beleggingscategorie met interessante vooruitzichten kan bieden.  

 

In Azië gedraagt de Chinese economie zich in schril contrast met de Amerikaanse economie, met de 

Chinese centrale bank die de liquiditeit versoepelt en renteverlagingen doorvoert omdat ze te maken 

krijgen met een inzinking van de vastgoedsector, een hoge jeugdwerkloosheid en bijna deflatie. Het land 

blijft zeer efficiënt in het produceren van goedkope en kwaliteitsvolle producten, maar de lokale vraag 

is heel wat vertraagd. China kende een record handelsoverschot van meer dan 600 miljard USD in 2021 

en het lijkt erop dat het overschot in 2022 ook dicht bij hetzelfde niveau zal liggen.  

 
Figuur 3 - Consumptieprijsindex (CPI) en evolutie van de prijzen van de verwerkende producenten  

in China (bron: BCA Research) 

 

De halsbrekende consumptiegroei in het land is echter waarschijnlijk achter de rug, aangezien de 

loongroei sterk is vertraagd. In het algemeen zal China nieuwe groeifactoren moeten vinden, aangezien 

de golf van verstedelijking grotendeels achter de rug is. De meeste Chinese huishoudens hebben nu een 

modern appartement (zo niet meerdere), een auto en moderne jobs. De volgende fase van de groei zal 

creatieve innovatie vereisen die een uitdaging zou kunnen vormen in een politieke context waarin de 

controle en het gebruik van censuur agressief worden toegepast. China kende de afgelopen drie decennia 

een fantastisch ontwikkelingsverhaal en de Chinese samenleving is altijd in staat geweest om nieuwe 

uitdagingen aan te gaan, dus zullen we blijven zoeken naar kansen met de economische, sociale en 

politieke uitdagingen in het achterhoofd. Zuid-Azië (India en enkele Zuidoost-Aziatische landen) 

daarentegen blijven sterk presteren. De Wereldbank heeft onlangs haar prognoses voor de Indiase 

economie verhoogd naar aanleiding van een goed macro-economisch beleid en structurele 

hervormingen. India is nu de vijfde grootste economie ter wereld (3e aan de hand van de PPP-methode) 

en het thuisland voor wereldleiders op het gebied van petrochemie, telecommunicatie, technologie en 

farmaceutica. In Zuidoost-Azië blijven de Filippijnen, Indonesië en Vietnam het zeer goed doen en 

hebben goede economische vooruitzichten met grote en jonge bevolkingsgroepen, betere instellingen 

zoals onafhankelijke centrale banken en rechtbanken en een dynamische bedrijfscultuur. In het komende 

decennium zal Zuid-Azië ook profiteren van een demografisch dividend terwijl de rest van de wereld 

vergrijst. De mediane leeftijd bedraagt in India slechts 28 jaar in vergelijking met 38 in China en de VS 

en meer dan 47 in Japan & Duitsland. 
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Over het algemeen moeten beleggers in 2023 voor ogen houden dat we een heel ander financieel en 

economisch klimaat zien dan dat waarin we de afgelopen jaren hebben geleefd. De wereldwijde 

aandelenmarkten en publieke markten hebben zich in het algemeen vanwege hun liquiditeit snel 

aangepast aan dit nieuwe klimaat. Vastgoed, particuliere schuldinstrumenten, private equity 

(durfkapitaal, LBO...) worden echter veel geringer verhandeld en hebben doorgaans meer tijd nodig om 

zich aan te passen. Uit het contact met beleggers in private en public equity bleek informeel dat public 

equity wordt verhandeld tegen een korting van 30 tot 50% op de private deals. Daarom vermijden ze de 

meeste private equity-transacties in deze context. Een andere indicator zijn de beursgenoteerde aandelen 

van private equity-reuzen zoals Partners Group, Blackstone en KKR, die dit jaar allemaal rond 40% of 

meer zijn gedaald.  

 

 
Figuur 4 - De prestaties van de aandelenkoers van belangrijke beursgenoteerde private equity-

ondernemingen (bron: Bloomberg) 

 

Vastgoed is niet per se beter, omdat de stijgende rente de kosten van schulden zal doen stijgen en de 

huuropbrengsten zullen moeten stijgen om de hogere kosten van geld te compenseren. De energiecrisis 

in Europa zal ook druk uitoefenen op verhuurders om gebouwen te renoveren, wat nog bijkomende 

kosten zal opleveren. Hoewel de nominale rendementen (vóór inflatie) over lange periodes 

waarschijnlijk prima zullen zijn voor kwalitatief hoogstaand vastgoed, kan het toch lastig worden en zal 

een goede selectie van goederen meer dan ooit van cruciaal belang zijn. In de VS bijvoorbeeld kon je 

met een gemiddelde maandelijkse hypotheek van 2.500 USD aan het begin van het jaar een huis van 

758.572 USD afbetalen, tegenover nu slechts 476.425 USD!  
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Figuur 5 - Hoeveel huis je kunt kopen met een maandelijkse hypotheek van $2.500, op basis van een 

aanbetaling van 20% en een gemiddelde hypotheekrente op 30 jaar (bron: Bloomberg) 

 

Zoals u allemaal weet, zullen rendementen uit het verleden zich niet noodzakelijkerwijs herhalen in de 

toekomst, maar het is nog steeds interessant om te weten dat een belegger die in 1900 op de wereldwijde 

aandelenmarkt kocht 550x zijn geld terugverdiende, tegenover slechts 11.7x zijn belegging bij aankoop 

van obligaties. Aangezien we allemaal slechts een beperkte tijd op aarde hebben, is de belangrijkste les 

dat er lange periodes zijn, meer dan 35 jaar, zoals blijkt uit de grafiek hieronder, waarin beleggers geen 

geld zouden verdiend hebben aan wereldwijde obligaties, maar dat de beurs gedurende deze lange 

periodes in het verleden altijd goede rendementen heeft behaald. 

 
Figuur 6 – Bron: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2022 Elroy Dimson, Paul Marsh, en Mike 

Staunton, DMS Database 2022 en Morningstar.  

Uitsluitend ter illustratie. Gedrag van beleggers in het verleden zegt niets over toekomstig gedrag. 

Wereldwijde obligaties genereerden gedurende 35 jaar 

negatief/geen rendement 
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Commentaar van de beheerder van de BEVEK 

TreeTop Convertible International presteerde in 2022 relatief gezien redelijk - en versloeg de bredere 

markt voor converteerbare obligaties - maar kon niet ontsnappen aan de bredere inkrimping van de 

markten als gevolg van stijgende rentevoeten en een verzwakkend macro-economisch klimaat. Het 

beleggingsteam blijft focussen op traditionele converteerbare obligaties en we zien nog altijd goede 

kansen binnen dat universum. Hierdoor kunnen wij TreeTop Convertible blijven onderscheiden van 

andere aandelenfondsen die TreeTop te bieden heeft. Wij blijven geloven dat deze strategie een betere 

neerwaartse bescherming biedt dan een evenwichtige aandelenportefeuille, terwijl ze op lange termijn 

een vergelijkbaar rendement oplevert.   

 

Het rendement werd dit jaar het sterkst ondersteund door de converteerbare obligaties van Halozyme 

Therapeutics, ZTO Express, H World, Neurocrine Biosciences en de voormalige aandelenpositie van 

Fufeng. Het rendement werd het meest naar beneden gehaald door Zillow, Verint Systems, Tandem 

Diabetes Care, LCI Industries en Indiabulls Housing Finance. Halozyme Therapautics is een 

biofarmaceutisch bedrijf dat een uniek systeem voor de levering van geneesmiddelen heeft ontwikkeld 

dat de tijd om geneesmiddelen te gebruiken aanzienlijk verkort en de totale kosten van het zorgsysteem 

verlaagt. ZTO Express is een toonaangevend Chinees koeriersbedrijf met een uniek winstgevend 

bedrijfsmodel. H World is een Chinese hotelexploitant die profiteert van structurele reisgroei en de 

heropening na COVID. Neurocrine Biosciences heeft succesvolle therapieën ontwikkeld en 

gecommercialiseerd voor neurologische en hormoonaandoeningen op onbehandelde gebieden. Fufeng 

is een toonaangevende fabrikant van biochemische producten op basis van maïs, die beginnen te 

profiteren van de lage kosten en de steeds rationelere industrie om de winstgevendheid te vergroten. We 

vinden het bemoedigend dat onze beleggingen het in een minder goed jaar beter hebben gedaan dan de 

bredere markt voor converteerbare obligaties, gezien onze focus op groeibedrijven, en wij blijven 

interessante converteerbare obligaties vinden in verschillende sectoren en regio's. 

Prestatie op 2022 

 

Prestatie op 31/12/2022 
 TreeTop 

Convertible 

International AH 

EUR 

Cumulatieve rendementen 

1 maand -0.6% 

3 maanden 6.0% 

1 jaar -16.4% 

Actuariële rendementen op jaarbasis 

3 jaar -2.1% 

5 jaar -3.8% 

10 jaar 1.4% 

Sinds begin* 7.1% 

 
* De Klasse AH werd gelanceerd op 30 juni 1988. 

Opmerking : In het verleden behaalde resultaten van de bevek zijn geen garantie voor de toekomst. 

 

 

Luxemburg, 27 januari 2023 

 



PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg 

T : +352 494848 1, F : +352 494848 2900, www.pwc.lu 

 

Cabinet de révision agréé. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n°10028256) 
R.C.S. Luxembourg B 65 477 - TVA LU25482518 

 

 

 

 

 
 
 
 
Auditverslag 
 
Aan de Aandeelhouders van 
TreeTop Convertible SICAV 
 
 

Ons oordeel 
 
Naar onze mening geeft de bijgevoegde jaarrekening een getrouw beeld van de financiële situatie van TreeTop 
Convertible SICAV (het 'Fonds') per 31 december 2022, en van het resultaat van hun transacties en 
veranderingenin de netto-activa voor het boekjaar afgesloten op die datum, in overeenstemming met de 
wettelijke en regelgevende voorschriften betreffende deopstelling en voorstelling van de jaarrekening die van 
kracht zijn in Luxemburg. 
 
Wat wij hebben geauditeerd 
 

De jaarrekening van het Fonds omvat: 
 

• de staat van het nettovermogen per 31 december 2022; 

• het overzicht van de effectenportefeuille per 31 december 2022; 

• de staat van de verrichtingen en andere wijzigingen van de nettoactiva voor het op die datum 
afgesloten boekjaar; en 

• de toelichtingen bij de jaarrekening, met inbegrip van een samenvatting van de voornaamste 
boekhoudmethodes. 

 
 

Grondslag voor ons oordeel 
 
Wij hebben onze controle uitgevoerd in overeenstemming met de Luxemburgse Wet van 23 juli 2016 over het 
accountantsberoep (de 'Wet van 23 juli 2016') en volgens de internationale controlenormen ('ISA') zoals die 
voor Luxemburg zijn goedgekeurd door de Luxemburgse 'Commission de Surveillance du Secteur Financier' 
('CSSF'). Onze verantwoordelijkheden krachtens de Wet van 23 juli 2016 en van de ISA, zoals deze door de CSSF 
werden goedgekeurd voor Luxemburg, zijn uitvoeriger beschreven in het deel 'Verantwoordelijkheden van de 
erkende Bedrijfsrevisor voor de controle van de jaarrekening' in dit verslag. 
 
Wij zijn van mening dat het door ons ingezamelde bewijsmateriaal volstaat en geschikt is om ons oordeel op 
te baseren. 
 
Wij zijn onafhankelijk van het Fonds, in overeenstemming met de deontologische code voor de cijferberoepen 
van de raad voor internationale deontologische boekhoudkundige normen (de IESBA-code) zoals die voor 
Luxemburg werd aangenomen door de CSSF alsook met de deontologische regels die van toepassing zijn op 
de audit van de jaarrekening. Wij hebben de overige taken die ons toekomen volgens deze regels vervuld. 
 
 



 

 
 
 
 
 

Overige informatie 
 
De Raad van Bestuur van het Fonds is verantwoordelijk voor de overige informatie. De overige 
informatie bestaat uit de informatie die wordt voorgesteld in het jaarverslag, maar omvatten niet de 
jaarrekening en ons auditverslag over deze jaarrekening. 
 

Ons oordeel over de jaarrekening heeft geen betrekking op de andere informatie, en wij verstrekken 
geen enkele garantie over deze informatie. 
 

Wat onze controle van de jaarrekening betreft, is het onze verantwoordelijkheid om de andere 
informatie te lezen en op basis daarvan te oordelen of er sprake is van aanzienlijke tegenstrijdigheden 
tussen deze andere informatie en de jaarrekening of de kennis die wij in de loop van onze controle 
hebben vergaard, en of de andere informatie anderszins materiële fouten lijken te bevatten. Als wij in 
het kader van de door ons uitgevoerde werkzaamheden vaststellen dat de andere informatie een 
aanzienlijke onjuistheid bevat, zijn wij verplicht om dit te melden. Wij hebben in dit opzicht niets te 
melden. 
 
 

Verantwoordelijkheden van de Raad van Bestuur van het Fonds voor de jaarrekening 
 

De Raad van Bestuur van het Fonds is verantwoordelijk voor de opstelling en getrouwe voorstelling 
van deze jaarrekening, in overeenstemming met de wettelijke en regelgevende voorschriften 
betreffende de opstelling en voorstelling van jaarrekeningen die van kracht zijn in Luxemburg, alsook 
voor de interne controle die zij noodzakelijk acht om ervoor te zorgen dat de opstelling van de 
jaarrekening geen materiële fouten bevat, ongeacht of die te wijten zijn aan fraude of vergissingen. 
 

Bij de opstelling van de jaarrekening is het de verantwoordelijkheid van de Raad van Bestuur van het 
Fonds om te beoordelen of het Fonds de uitvoering zijn activiteiten kan voortzetten, om in 
voorkomend geval de aangelegenheden over de voortzetting van de activiteiten bekend te maken en 
om de grondslag voor financiële verslaggeving van het continuïteitsbeginsel toe te passen, tenzij de 
Raad van Bestuur van het Fonds de intentie heeft om het Fonds te vereffenen of de activiteiten stop 
te zetten, of geen ander realistisch alternatief heeft. 
 
 

Verantwoordelijkheden van de erkende Bedrijfsrevisor voor de controle van de jaarrekening 
 

De doelstelling van onze audit bestaat uit het verkrijgen van een redelijke mate van zekerheid dat de 
jaarrekening in haar geheel geen materiële fouten bevat, ongeacht of die te wijten zijn aan fraude of 
vergissingen, en om een auditverslag af te leveren dat ons oordeel bevat. Redelijke zekerheid is een 
hoge mate van zekerheid, maar is geen garantie dat een controle die is uitgevoerd in overeenstemming 
met de Wet van 23 juli 2016 en met de ISA's zoals die door de CSSF voor Luxemburg zijn goedgekeurd, 
altijd een materiële fout zal ontdekken als die er is. Fouten kunnen te wijten zijn aan fraude of 
vergissingen en worden als aanzienlijk beschouwd als redelijkerwijs kan worden verwacht dat ze, 
afzonderlijk of als geheel genomen, een invloed zouden kunnen hebben op de economische 
beslissingen die gebruikers nemen op basis van deze jaarrekening.  



 

 
 
 

 
Als onderdeel van een controle in overeenstemming met de Wet van 23 juli 2016 en met de ISA's zoals 
die door de CSSF voor Luxemburg zijn goedgekeurd, leggen wij tijdens het volledige controleproces 
professionele oordeelsvorming en professionele scepsis aan de dag. Bovendien: 
 

• identificeren en beoordelen wij de risico's van materiële fouten in de jaarrekening, ongeacht of die 
te wijten zijn aan fraude of vergissingen, stellen we controleprocedures op die risico's moeten 
detecteren en passen we die toe, en verkrijgen we informatie die toereikend en gepast is als 
grondslag voor ons oordeel. Het risico dat een materiële fout die te wijten is aan fraude, niet wordt 
ontdekt, is groter dan het risico dat een materiële fout die te wijten is aan een vergissing niet wordt 
ontdekt, aangezien fraude gepaard kan gaan met samenspanning, vervalsing, opzettelijke 
weglatingen, onjuiste verklaringen of het omzeilen van de interne controle; 

 

• verkrijgen we een inzicht in de interne controleprocedures die relevant zijn voor de controle, 
teneinde controleprocedures op te stellen die geschikt zijn in de omstandigheden, maar niet met 
het doel een oordeel te vellen over de doelmatigheid van de interne controles van het Fonds; 

 

• beoordelen we de geschiktheid van de gebruikte boekhoudmethodes en van de redelijkheid van de 
boekhoudkundige schattingen en de gerelateerde informatieverschaffing door de Raad van Bestuur 
van het Fonds; 

 

• besluiten we of de Raad van Bestuurvan het Fonds op gepaste wijze gebruik heeft gemaakt van het 
continuïteitsbeginsel als grondslag voor financiële verslaggeving en, op basis van de verkregen 
informatie, of er materiële onzekerheid heerst in verband met gebeurtenissen of voorwaarden die 
aanzienlijke twijfel zouden kunnen doen ontstaan over het vermogen van het Fonds om zijn 
activiteiten voort te zetten. Als wij besluiten dat er materiële onzekerheid bestaat, zijn wij verplicht 
om in ons controleverslag de aandacht te vestigen op de informatieverschaffing daarover in de 
jaarrekening, of als die informatieverschaffing ontoereikend is, om ons oordeel te wijzigen. Onze 
conclusies zijn gebaseerd op de informatie die wij tot de datum van ons controleverslag hebben 
verkregen. Bovendien zou het Fonds door toekomstige gebeurtenissen of situaties zijn activiteiten 
kunnen stopzetten; 
 

• evalueren we de algemene presentatie, de vorm en inhoud van de jaarrekening, inclusief de 
informatieverschaffing in de toelichting, en beoordelen we of de jaarrekening op gepaste wijze een 
getrouw beeld geeft van de onderliggende transacties en gebeurtenissen. 

 
We communiceren met de personen belast met het bestuur van de onderneming over, onder andere, 
het geplande toepassingsgebied en de geplande timing van de controlewerkzaamheden en over 
belangrijke bevindingen in het kader van onze controle, inclusief enige belangrijke tekortkomingen op 
het gebied van interne controle die wij tijdens onze controle vaststellen. 
 
 
PricewaterhouseCoopers, Coöperatieve vennootschap   Luxemburg, 3 april 2023 
Vertegenwoordigd door 
 
Antoine Geoffroy 
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Overzicht van het nettovermogen op 31 dece mber 2 022  

De bijgaande toelichtinge n en tabellen vor men een ge heel met dit verslag.  

 

TreeTop Convertible International 
   

 

 
TOELICHTIN

GEN 
 

WAARDE 
(IN EUR) 

   

      
Activa   
   

Effectenportefeuille tegen waarderingswaarde 1a 43.179.866,18 
Banktegoeden  3.821.511,50 
Te ontvangen rente op banktegoeden  3.631,51 
Te ontvangen rente op obligaties  97.565,90 
Te ontvangen bedragen uit inschrijingen  50.552,10 
Niet-gerealiseerde meerwarden op valutatermijncontracten 7 274.035,17 
Zekerheden op OTC-derivaten  280.000,00 
   
Totaal Activa  47.707.162,36 
   

   
Passiva   
   

Te betalen taksen en kosten 3 242.327,31 
Te betalen bedragen voor terugkopen  270.874,07 
Zakelijke zekerheid op termijnwissels  280.000,00 
   
Totaal passiva  793.201,38 
   
   

Nettoactiva aan het einde van het boekjaar  46.913.960,98 
   
   

Aandelen in omloop  
(aan het einde van het boekjaar) 

  

   - A2H  20.238,84 

   - AH  125.132,13 

   - BH  12.816,23 

   - CH  288,20 

   - DH  16.506,30 

   - IH  5.000,00 

   
Netto Inventaris Waarde per aandeel  
 
(aan het einde van het boekjaar) 

  

   - A2H  96,55 
   - AH  261,70 
   - BH  381,70 
   - CH  110,53 
   - DH  198,02 
   - IH  865,03 
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Staat van de verrichtingen en andere variatie van de nettoactiva  

van 1 januari 2022 tot 31 december 2022 
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Staat van de verrichtingen en andere variatie van de nettoa ctiva van 1 januari 2022 t ot 31 de cember 202 2  

Staat van de verrichtinge n van  
vanaf 1 januari 2022 tot 31 dece mber 2022  

De bijgaande toelichtinge n en tabellen vor men een ge heel met dit verslag.  

  

TreeTop Convertible International 
   

 

 
TOELICHTIN

GEN 
 

WAARDE 
(IN EUR) 

   

      

Inkomsten   
   
Ontvangen dividenden uit aandelen 1h 295.127,92 
Ontvangen rente op obligaties 1h 455.989,75 
Kredietrente  6.472,75 
   
Totaal inkomsten  757.590,42 
   
   

Uitgaven   
   
Beheersprovisie 4 628.176,43 
Provisie voor de bewaarder 9 22.913,35 
Abonnementstaks 5 39.517,93 
Administratiekosten 8 161.973,26 
Diverse kosten en provisies 6 107.472,19 
Transactiekosten 11 17.869,22 
Debetrente  5.895,45 
Belasting aan buitenlandse overheden  6.527,91 
   
Totaal uitgaven  990.345,74 
   

   
Netto inkomsten / verlies  -232.755,32 
   
   

Gerealiseerde nettomeer- /minderwaarde   
   
- op beleggingen 1b -2.045.121,83 
- deviezenhandel  109.548,88 
- termijnwissels  -2.860.450,91 
   

Gerealiseerde nettowinst / -(verlies)  -5.028.779,18 
   
   
Wijziging van niet-gerealiseerde nettomeer- /minderwaarde   
   

- op beleggingen 1e -4.818.813,14 
- termijnwissels  -194.593,08 
   

Resultaat van de verrichtingen  -10.042.185,40 
   
   

- Inschrijvingen  83.437,43 

- Terugbetalingen  -14.155.370,26 

   
Betaalde dividenden 10 -129.307,07 
   
Wijzigingen van nettoactiva  -24.243.425,30 
   
Nettoactiva in het begin van het boekjaar  71.157.386,28 
   
Nettoactiva aan het einde van het boekjaar  46.913.960,98 
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Overzicht van de effecte nportefeuille op 31 dece mber 2022  

De bijgaande toelichtinge n en tabellen vor men een ge heel met dit verslag.  

TreeTop Convertible International 
 

Benaming 
Nominale 
waarde / 

Hoeveelheid 
Munt 

Aanschaffings-
waarde 
(in EUR) 

Waardering 
(in EUR) 

% van 
de 

nettoac
tiva 

 
      
      

Effecten toegelaten tot de officiële notering van een 
effectenbeurs of verhandeld op een andere gereglementeerde 
markt 

     

 
Genoteerde of Verhandelde Aandelen 

     

      

FUFENG GROUP LTD 5.090.853 HKD 2.648.150,78 2.902.999,66 6,19% 

 
Totaal HONG KONG DOLLAR 

  
 

2.648.150,78 
 

2.902.999,66 
 

6,19% 
 
Totaal Genoteerde of Verhandelde Aandelen 

  
 

2.648.150,78 
 

2.902.999,66 
 

6,19% 
 
Obligaties 

     

      

ANLLIAN CAPITAL 0% 05/02/25 (CONV.) 700.000 EUR 831.887,00 822.647,00 1,75% 

BE SEMICONDUCTOR 0.75% 08/05/27 (CONV.) 1.800.000 EUR 2.129.920,20 2.324.313,00 4,95% 

GLANBIA COOP 1.875% 01/27/27 (CONV.) 1.500.000 EUR 1.413.825,00 1.336.072,50 2,85% 

HELLOFRESH 0.75% 05/13/25 (CONV.) 600.000 EUR 646.197,47 518.112,00 1,10% 

JPM/ DEUTSCHE TELEKOM 0% 04/29/25 (CONV.) 700.000 EUR 715.330,00 721.535,50 1,54% 

PRYSMIAN 0% 02/02/26 (CONV.) 2.500.000 EUR 2.521.516,74 2.600.487,50 5,54% 

SILICON ON INSULATOR 0% 10/01/2025 (CONV.) 12.000 EUR 2.408.554,73 2.287.776,00 4,88% 

VIEFP 0% 01/01/25 (CONV.) 48.900 EUR 1.616.865,00 1.494.237,30 3,19% 

 
Totaal EURO 

  
 

12.284.096,14 
 

12.105.180,80 
 

25,80% 

      

IWG 0.5% 12/09/27 (CONV.) 900.000 GBP 737.922,66 759.702,45 1,62% 

OCADO 0.875% 12/09/25 (CONV.) 500.000 GBP 551.561,93 436.125,67 0,93% 

 
Totaal BRITSE POND 

  
 

1.289.484,59 
 

1.195.828,12 
 

2,55% 

      

KINGSOFT CORP 0.625% 29/04/2025 (CONV.) 4.000.000 HKD 516.507,27 503.567,29 1,07% 

 
Totaal HONG KONG DOLLAR 

  
 

516.507,27 
 

503.567,29 
 

1,07% 

      

SBI HOLDINGS INC 0% 07/25/25 (CONV.) 160.000.000 JPY 1.320.054,38 1.176.131,23 2,51% 

 
Totaal JAPANSE YEN 

  
 

1.320.054,38 
 

1.176.131,23 
 

2,51% 

      

AKAMAI 0.375% 09/01/27(CONV.) 1.150.000 USD 1.119.057,41 1.047.709,54 2,23% 

BIZLINK 0% 01/12/27 (CONV.) 2.200.000 USD 2.288.474,17 1.887.052,71 4,02% 

BOX 0% 01/15/26 (CONV.) 760.000 USD 899.191,56 937.158,87 2,00% 

GREEN PLAINS 2.25% 03/15/27 (CONV.) 1.990.000 USD 2.383.954,13 2.224.735,16 4,74% 

HALOZYME 0.25% 03/01/27 (CONV.) 1.750.000 USD 1.577.878,30 1.595.496,61 3,40% 

HALOZYME 1% 08/15/28 (CONV.) 1.800.000 USD 1.764.203,16 1.993.340,83 4,25% 

INDIABULLS HOUSING FINANCE 4.5% 03/04/26 (CONV.) 2.000.000 USD 1.658.532,98 1.412.452,56 3,01% 

JAZZ PHARMACEUTICALS 2 06/15/26 (CONV.) 1.880.000 USD 1.730.648,90 2.104.366,92 4,49% 

LCII 1.125% 15/05/26 (CONV.) 2.025.000 USD 1.878.586,03 1.597.117,36 3,40% 

MAKEMYTRIP 0% 02/15/28 (CONV.) 1.440.000 USD 1.445.625,83 1.339.729,59 2,86% 

NOVA 0% 10/15/25 (CONV.) 500.000 USD 397.744,45 575.727,34 1,23% 

PINDUODUO 0% 12/01/2025 (CONV.) 1.000.000 USD 924.365,46 875.516,51 1,87% 

PROGRESS SOFTWARE 1% 04/15/26 (CONV.) 600.000 USD 564.921,71 575.226,99 1,23% 

SHANDONG WEIGAO / SURE FIRST 2% 16/01/25 (CONV.) 1.000.000 USD 1.118.970,80 1.145.486,06 2,44% 

TRIP.COM 1.5% 7/1/27 (CONV.) 390.000 USD 386.113,22 436.303,02 0,93% 
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TreeTop Convertible International 
 

Benaming 
Nominale 
waarde / 

Hoeveelheid 
Munt 

Aanschaffings-
waarde 
(in EUR) 

Waardering 
(in EUR) 

% van 
de 

nettoac
tiva 

 
      

VERINT SYSTEMS INC 0.25% 15/04/26 (CONV.) 3.025.000 USD 2.660.990,80 2.476.829,47 5,28% 

WEIMOB 1.5% 05/15/25 (CONV.) 800.000 USD 781.289,64 831.242,92 1,77% 

XOMETRY INC 1% 02/01/2027 (CONV.) 540.000 USD 435.043,74 429.991,28 0,92% 

ZILLOW 1.375% 09/01/26 (CONV.) 700.000 USD 862.774,82 666.283,91 1,42% 

ZTO EXPRESS 1.5% 09/01/27 (CONV.) 1.150.000 USD 957.159,05 1.144.391,43 2,44% 

 
Totaal US DOLLAR 

  
 

25.835.526,16 
 

25.296.159,08 
 

53,92% 
 
Totaal Obligaties 

  
 

41.245.668,54 
 

40.276.866,52 
 

85,85% 
 
Totaal Effecten toegelaten tot de officiële notering van een 
effectenbeurs of verhandeld op een andere gereglementeerde 
markt 

  
 

43.893.819,32 
 

43.179.866,18 
 

92,04% 

 
Andere effecten 

     

      

CHINA SKY CHEMICAL FIBRE CO 7.115.300 SGD 6.817.967,83 0,00 0,00% 

FIBRECHEM TECHNOLOGIES LTD 3.655.000 SGD 846.907,49 0,00 0,00% 

 
Totaal SINGAPORE DOLLAR 

  
 

7.664.875,32 
 

0,00 
 

0,00% 
 
Totaal Andere effecten 

  
 

7.664.875,32 
 

0,00 
 

0,00% 
 
Totaal van de effectenportefeuille 

  
 

51.558.694,64 
 

43.179.866,18 
 

92,04% 
      

      
      

 

 



TreeTop Convertible SICAV 

Geografische spreiding van de effectenportefeuille op 31 december 2022 
 

 

 
 
 
Deze activaspreidingen zijn opgesteld op basis van (bruto) gegevens die door de administrative agent worden gebruikt en weerspiegelen niet 
noodzakelijk de geografische analyse volgens dewelke de activaselectie plaatsvond.  

20 

 

Geografische spreidi ng van de effe ctenportefe uille op 3 1 december 202 2  

Deze activasprei dingen zijn opgesteld op basis van ( brut o) gegevens die door de a dmini strative agent wor den ge bruikt en weers piegelen niet noodzakelijk de geografis che analyse volge ns dewelke de activaselectie plaatsv ond.  

  

(Content)  

TreeTop Convertible International % VAN DE NETTOACTIVA 

  
  
VERENIGDE STATEN VAN AMERIKA 30,40 % 
CAYMANEILANDEN 15,45 % 
FRANKRIJK 8,06 % 
BRITSE MAAGDENEILANDEN 5,97 % 
ITALIË 5,54 % 
NEDERLAND 4,95 % 
BERMUDA 4,49 % 
INDIA 3,01 % 
MAURITIUS 2,86 % 
IERLAND 2,85 % 
JAPAN 2,51 % 
LUXEMBURG 1,62 % 
ISRAËL 1,23 % 
DUITSLAND (BONDSREPUBLIEK) 1,10 % 
CHINA (VOLKSREPUBLIEK) 1,07 % 
VERENIGD KONINKRIJK 0,93 % 
  

Totaal van de effectenportefeuille 92,04 % 
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Sectorale sprei ding van de e ffe ctenportefeuille op 31 de ce mber 20 22  

Deze activasprei dingen zijn opgesteld op basis van ( brut o) gegevens die door de a dmini strative agent wor den ge bruikt en weers piegelen niet noodzakelijk de sect orale analyse volgens dewelke de activaselectie plaatsvond.  

  

 

TreeTop Convertible International % VAN DE NETTOACTIVA 

  
  
BESTANDDELEN & ELEKTRONISCHE INSTRUMENTEN 15,07 % 
BIOTECHNOLOGIE 13,84 % 
IT & INTERNET 10,73 % 
FINANCIELE DIENSTEN - HOLDINGS 10,33 % 
TELECOMMUNICATIE 9,98 % 
ENERGIEBRONEN 7,93 % 
GENEESMIDDELEN - COSMETICA 4,49 % 
RECREATIE EN TOERISME 3,79 % 
BOUWMATERIALEN 3,40 % 
VERSCHILLENDE DIENSTEN 2,85 % 
DISTRIBUTIE 2,68 % 
WEGVOERTUIGEN 2,44 % 
VERSPREIDING & UITGAVE 1,87 % 
BANKEN 1,54 % 
VOEDSEL EN REINIGINGSMIDDELEN 1,10 % 
  

Totaal van de effectenportefeuille 92,04 % 
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Deze activaspreidingen zijn opgesteld op basis van (bruto) gegevens die door de administrative agent worden gebruikt en weerspiegelen niet 
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Spreiding per valuta van de e ffe ctenportefeuille op 31 de ce mber 20 22  

Deze activasprei dingen zijn opgesteld op basis van ( brut o) gegevens die door de a dmini strative agent wor den ge bruikt en weers piegelen niet noodzakelijk de valuta analyse volgens dewelke de activasele ctie plaatsvond.  

  

 
 

TreeTop Convertible International % VAN DE NETTOACTIVA 

  
  
US DOLLAR 53,92 % 
EURO 25,80 % 
HONG KONG DOLLAR 7,26 % 
BRITSE POND 2,55 % 
JAPANSE YEN 2,51 % 
  

Totaal van de effectenportefeuille 92,04 % 
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Wijzigingen in het aantal aandele n  

  
 

TreeTop Convertible International 

  
   

 

Aandelen in omloop in het begin van het boekjaar    - A2H 34.346,912 
   - AH 153.474,545 
   - BH 23.226,479 
   - CH 289,146 
   - DH 19.565,795 
   - IH 5.000,000 

 

   
 

Aandelen uitgegeven in de loop van het boekjaar    - A2H 0,000 
   - AH 305,918 
   - BH 0,000 
   - CH 0,000 
   - DH 0,000 
   - IH 0,000 

 

   
 

Aandelen terugbetaald in de loop van het boekjaar    - A2H 14.108,076 
   - AH 28.648,333 
   - BH 10.410,246 
   - CH 0,950 
   - DH 3.059,500 
   - IH 0,000 

 

   
 

Aandelen in omloop aan het einde van het boekjaar    - A2H 20.238,836 
   - AH 125.132,130 
   - BH 12.816,233 
   - CH 288,196 
   - DH 16.506,295 
   - IH 5.000,000 
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Andere variaties van het kapitaal, de totale nettoa ctiva en de waarde van de aa ndeel  

  

COMPARTIMENT WAARDERINGSDATU

M 
TOTAAL VAN HET 

NETTOACTIVA 
AANDELENKLASSE

N 
AANDELEN IN 

OMLOOP 
WAARDE VAN DE 

AANDEEL 
MUNT 

    
 

      

  

TreeTop Convertible International  
(EUR) 

31.12.2020 93.419.393,67    - A2H  76.201,128 115,21 EUR 

   - AH  202.271,981 309,39 EUR 

   - BH  25.582,434 441,52 USD 

   - CH  2.035,523 128,04 GBP 

   - DH  29.656,437 250,09 EUR 

   - IH  5.000,000 1.024,15 EUR 

    
 

31.12.2021 71.157.386,28    - A2H  34.346,912 115,43 EUR 

   - AH  153.474,545 312,96 EUR 

   - BH  23.226,479 448,27 USD 

   - CH  289,146 130,88 GBP 

   - DH  19.565,795 245,50 EUR 

   - IH  5.000,000 1.031,38 EUR 

    
 

31.12.2022 46.913.960,98    - A2H  20.238,836 96,55 EUR 

   - AH  125.132,130 261,70 EUR 

   - BH  12.816,233 381,70 USD 

   - CH  288,196 110,53 GBP 

   - DH  16.506,295 198,02 EUR 

   - IH  5.000,000 865,03 EUR 
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Toelichtinge n bij de fina nciële staten op 31 dece mber 2022  

TOELICHTING 1 - BOEKHOUDPRINCIPES EN -METHODEN 
 
De financiële staten van de BEVEK worden voorbereid in overeenstemming met de van kracht zijnde 
wetgeving inzake collectieve beleggingsorganismen. 
 
a) Waardering van de effectenportefeuille en van de derivaten 
 
De effecten en derivaten genoteerd aan een officiële beurs worden gewaardeerd tegen de slotkoers 
op 31 december 2022 en, indien er meerdere markten zijn, tegen de koers op de belangrijkste markt 
van het betreffende effect. 
De effecten en derivaten genoteerd aan andere gereguleerde markten worden gewaardeerd tegen 
de slotkoers en, ingeval er meerdere markten zijn, tegen de koers van de belangrijkste markt 
van het betreffende effect. 
De aandelen/deelbewijzen van ICB's worden gewaardeerd op basis van hun laatste officiële 
nettoinventariswaarde die beschikbaar is op de waarderingsdag (d.w.z. de noteringskoers, als de 
ICB genoteerd is, of de netto-inventariswaarde die wordt meegedeeld door de administratief agent van 
de ICB), of de laatste niet-officiële netto-inventariswaarde indien die recenter is (in dit geval op basis 
van een waarschijnlijke netto-inventariswaarde die voorzichtig en te goeder trouw wordt geraamd door 
de Raad van Bestuur, of op basis van andere bronnen zoals informatie van de Beheerder van 
de betreffende ICB). 
De effecten zonder beursnotering of waarvan de koers niet representatief wordt geacht, 
worden gewaardeerd tegen hun laatst bekende handelswaarde of, bij gebrek aan een 
dergelijke handelswaarde, tegen de waarschijnlijke opbrengstwaarde volgens waarderingscriteria die 
de Raad van Bestuur als voorzichtig beschouwt. 
 
b) Netto gerealiseerde meer- en minderwaarden op beleggingen 
 
De gerealiseerd nettomeer- /minderwaarden bij de verkopen van effecten worden berekend op basis 
van de gemiddelde aankoopprijs van de verkochte effecten. 
 
c) Wisselkoers 
 
Alle tegoeden die niet zijn uitgedrukt in de valuta van het betrokken compartiment, worden 
omgerekend naar de valuta van het compartiment tegen de wisselkoers geldend in Luxemburg op de 
balansdatum op 31 december 2022. 
 
d) Aanschaffingskost aan aankoop van de effectenportefeuille 
 
Voor effecten die zijn uitgedrukt in andere valuta's dan de valuta van de BEVEK, worden de 
aankoopkosten berekend op basis van de wisselkoers geldend op de dag van de aankoop. 
 
e) Wijzigingen van net niet-gerealiseerde meer- en minderwaarden 
 
De verrichtingen van de niet-gerealiseerde winst en verlies op het einde van de periode zijn eveneens 
opgenomen in «Staat van de verrichtingen en andere variatie van de nettoactiva. 
 
f) Wijzigingen van de effectenportefeuille 
 
De tabel van de wijzigingen in de effectenportefeuille is kosteloos verkrijgbaar op de zetel van de BEVEK. 
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g) Gestructureerde producten 
 
De BEVEK kan beleggen in gestructureerde producten zoals synthetische converteerbare obligaties 
en effecten met kapitaalgarantie, maar ook in andere gestructureerde producten en warrants. Met de 
term "gestructureerd product" worden effecten bedoeld die door financiële instellingen 
worden uitgegeven en die worden gecreëerd met de bedoeling de beleggingskenmerken van bepaalde 
andere 
beleggingen (de "onderliggende activa") te herstructureren. De instellingen geven in dit 
verband effecten uit (de "gestructureerde producten") waarin de onderliggende activa 
vertegenwoordigd zijn. 
De onderliggende activa van deze gestructureerde producten moeten afkomstig zijn van in 
aanmerking komende activa of financiële indexes en overeenstemmen met het beleid en de 
beleggingsdoeleinden van het compartiment in kwestie. 
 
h) Inkomsten, uitgaven en hiermee gerelateerde provisies 
 
De rente op obligaties en termijnbeleggingen wordt op dagbasis berekend. De dividenden worden 
berekend op de dag waarop de desbetreffende aandelen voor de eerste maal ‘ex-dividend’ worden 
genoteerd. 
 
i) Waardering van termijncontracten 
 
De vereffeningswaarde van termijn-, spot- of optiecontracten die niet worden verhandeld op een 
effectenbeurs of op een andere gereglementeerde markt, is gelijk aan hun nettovereffeningswaarde 
vastgesteld in overeenstemming met het beleid zoals bepaald door de Raad van Bestuur, op een basis 
die op coherente wijze wordt toegepast op elk type contract. De vereffeningswaarde van termijn-, spot- 
of optiecontracten die worden verhandeld op een effectenbeurs of op een andere gereglementeerde 
markt, wordt gebaseerd op de laatste beschikbare vereffeningsprijs van deze contracten op de 
effectenbeurzen en gereglementeerde markten waarop deze termijn-, spot- of optiecontracten door 
de BEVEK worden verhandeld; voor zover er een termijn-, spot- of optiecontract niet kan worden 
vereffend op de dag waarop de nettoactiva zijn gewaardeerd, zal de basis voor de vaststelling van de 
vereffeningswaarde van dit contract, op billijke en redelijke wijze worden bepaald door de Raad van 
Bestuur. 
 

De niet-gerealiseerde meer- of minderwaarden bedrag op valutatermijncontracten word gewaardeerd 
op basis van de “Forward Rate” beschikbaar op de waarderingsdatum. 
 
TOELICHTING 2 - WISSELKOERS 
 

     1    EUR     =     0,88725 GBP 
     1    EUR     =     1,06725 USD 

 

 
TOELICHTING 3 - TE BETALEN TAKSEN EN KOSTEN 
 

   

Beheersprovisie 137.219,18 EUR 

Provisie voor de bewaarder  4.752,82 EUR 

Abonnementstaks 5.432,19 EUR 

Diverse kosten en provisies 94.923,12 EUR 
   

Totaal 242.327,31 EUR 
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TOELICHTING 4 - BEHEERS- EN PRESTATIESPROVISIE 
 
Als vergoeding voor haar prestaties ontvangt de Beheersvennootschap vanwege de BEVEK aan het eind 
van elk kwartaal een beheersprovisie, uitgedrukt in een jaarlijks percentage van 1,20% van de waarde 
van de gemiddelde nettoactiva van het compartiment voor klassen AH, A2H, BH, CH en DH gedurende 
het afgelopen kwartaal en 0,70% voor klasse IH. 
 
Voor elke aandelenklasse : de Beheervennootschap kan een prestatievergoeding ontvangen gebaseerd 
op een “High Watermark-model”. De prestatievergoeding bedraagt 12% van de positieve groei van de 
NIW per aandeel van de aandelenklasse vóór berekening van de prestatievergoeding, in verhouding tot 
de Referentie-NIW per aandeel van deze aandelenklasse. De Referentie-NIW per aandeel van een 
aandelenklasse (het “high watermark”) is de hoogste vorige NIW per aandeel die ooit werd behaald 
door deze andelenklasse sinds de oprichting ervan (de referentieperiode is dus de levensduur van de 
aandelenklasse).  
 
Voor de klassen van dividendaandelen wordt, in geval van dividendbetalingen, het brutobedrag van 
deze toegevoegd aan de NIW van de betrokken klasse om de hoogste NIW te berekenen die ooit bereikt 
is. De eventuele prestatievergoeding wordt bij elke berekening van de NIW gedekt op basis van het 
aantal in omloop zijnde aandelen van de aandelenklasse op de datum van berekening van de NIW. In 
geval van negatieve prestatie voor een bepaalde aandelenklasse wordt de toegekende 
prestatievergoeding niet geannuleerd, maar er is geen presatievergoeding verschuldigd zolang de NIW 
per aandelenkasse niet boven haar high watermark stijgt. Aan het einde van elk kwartaal wordt het 
bedrag van de prestatievergoeding aan de beheervennootschap betaald. 
 
Per 31 december 2022 zijn er geen prestatievergoedingen opgebouwd.  
 
TOELICHTING 5 - ABONNEMENTSTAKS 
 
De BEVEK is onderworpen aan de Luxemburgse belastingwetgeving. 
  
Volgens de van kracht zijnde wetgeving en reglementering is de BEVEK in Luxemburg onderworpen aan 
de abonnementstaks tegen een jaartarief van 0,05%, die elk kwartaal verschuldigd is en wordt berekend 
op basis van de nettoactiva van de BEVEK aan het einde van elk kwartaal. Dit percentage wordt verlaagd 
tot 0,01% voor aandelen van klasse IH. 
  
Aangezien de BEVEK in België geregistreerd is, is deze bovendien onderworpen aan een jaarlijkse taks 
van 0,0925% die in 2022 wordt berekend op basis van de waarde van de in België uitgekeerde aandelen 
zoals op 31 december 2021 is vastgesteld. 
 
TOELICHTING 6 - DIVERSE KOSTEN EN PROVISIES 
 
De kosten en lasten die kunnen worden toegewezen aan de BEVEK als entiteit, worden geprovisioneerd 
en verdeeld over de verschillende compartimenten in verhouding met het nettovermogen van elk 
compartiment ten opzichte van het totale nettovermogen van de BEVEK. De kosten en lasten die aan 
een specifiek compartiment kunnen worden toegewezen, worden rechtstreeks geboekt. 
 
De compartiment TreeTop Convertible is de unieke compartiment van de BEVEK en betaald elke kosten. 
  
 
 
 



TreeTop Convertible SICAV 

Toelichtingen bij de financiële staten op 31 december 2022 
 

 

 

28 

TOELICHTING 7 - TERMIJNWISSELS 
 
De volgende wisseltermijncontracten worden met Banque Degroof Petercam Luxembourg S.A. 
afgesloten : 
 

TreeTop Convertible International: 
 

VERVALDAG VALUTA 
GEKOCHT 

NOMINAAL 
GEKOCHT 

VALUTA 
VERKOCHT 

NOMINAAL 
VERKOCHT 

MEER- OF MINWAARDE 

NIET GEREALISEERD 
(IN EUR) 

VERPLICHTING 
(IN EUR) 

       

       

15/03/2023 HKD 70.000,00 EUR 8.409,14 -50,02 8.403,51 

15/03/2023 USD 181.000,00 EUR 169.212,65 -567,27 169.594,76 

15/03/2023 USD 1.800.000,00 EUR 1.682.777,71 -5.641,35 1.686.577,68 

15/03/2023 GBP 9.582,91 EUR 11.093,00 -336,76 10.800,69 

15/03/2023 USD 145.000,00 EUR 135.557,09 -454,44 135.863,20 

15/03/2023 HKD 145.000,00 EUR 17.418,92 -103,59 17.407,28 

15/03/2023 USD 1.497.222,60 EUR 1.410.000,00 -15.031,87 1.402.879,01 

15/03/2023 USD 60.000,00 EUR 56.354,96 -451,89 56.219,26 

15/03/2023 HKD 70.000,00 EUR 8.423,28 -64,24 8.403,51 

15/03/2023 USD 165.797,30 EUR 155.000,00 -519,63 155.350,01 

15/03/2023 USD 80.000,00 EUR 74.790,12 -250,73 74.959,01 

15/03/2023 GBP 658,71 EUR 750,00 -10,58 742,42 

15/03/2023 HKD 1.800,00 GBP 190,46 1,07 430,75 

15/03/2023 EUR 109.970,25 GBP 95.000,00 3.277,83 107.072,42 

15/03/2023 EUR 52.091,17 GBP 45.000,00 1.552,66 50.718,51 

15/03/2023 USD 129.064,95 GBP 105.000,00 2.352,31 239.275,46 

15/03/2023 USD 1.600,00 GBP 1.314,87 14,25 2.981,14 

15/03/2023 EUR 4.053,51 GBP 3.500,00 122,74 3.944,77 

15/03/2023 EUR 81.030,71 GBP 70.000,00 2.415,25 78.895,47 

15/03/2023 EUR 839.246,65 GBP 725.000,00 25.015,06 817.131,62 

15/03/2023 EUR 329.035,77 HKD 2.718.000,00 4.426,51 326.296,44 

15/03/2023 EUR 250.832,27 HKD 2.072.000,00 3.374,44 248.744,01 

15/03/2023 EUR 9.459,49 HKD 79.000,00 24,56 9.483,97 

15/03/2023 EUR 2.519.217,97 HKD 20.810.000,00 33.891,02 2.498.244,66 

15/03/2023 EUR 17.362,36 HKD 145.000,00 45,09 17.407,28 

15/03/2023 GBP 2.419,74 HKD 23.138,00 -47,07 5.504,96 

15/03/2023 GBP 147,90 HKD 1.400,00 -1,18 334,77 

15/03/2023 EUR 151.080,44 HKD 1.248.000,00 2.032,48 149.822,65 

15/03/2023 USD 378.699,75 HKD 2.946.000,00 1.038,27 708.504,86 

15/03/2023 EUR 49.338,69 JPY 7.125.000 -1.466,48 50.596,76 

15/03/2023 GBP 776,46 JPY 129.800 -54,09 1.796,88 

15/03/2023 USD 124.264,71 JPY 16.900.000 -4.742,95 236.446,46 

15/03/2023 EUR 831.659,86 JPY 120.100.000 -24.719,22 852.866,13 

15/03/2023 EUR 105.948,34 JPY 15.300.000 -3.149,08 108.649,89 

15/03/2023 EUR 80.742,33 JPY 11.660.000 -2.399,89 82.801,16 

15/03/2023 EUR 1.847.230,33 USD 1.961.500,00 19.433,99 1.837.901,18 

15/03/2023 GBP 17.674,24 USD 21.725,00 -404,17 40.276,30 
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VERVALDAG VALUTA 
GEKOCHT 

NOMINAAL 
GEKOCHT 

VALUTA 
VERKOCHT 

NOMINAAL 
VERKOCHT 

MEER- OF MINWAARDE 

NIET GEREALISEERD 
(IN EUR) 

VERPLICHTING 
(IN EUR) 

       

       

15/03/2023 EUR 1.174.354,43 USD 1.247.000,00 12.354,92 1.168.423,54 

15/03/2023 HKD 150.000,00 USD 19.269,06 -42,12 36.062,40 

15/03/2023 EUR 2.420.281,39 USD 2.570.000,00 25.462,83 2.408.058,13 

15/03/2023 EUR 18.792.496,19 USD 19.955.000,00 197.708,51 18.697.587,56 
       

    Totaal 274.035,17 34.513.460,48 
       

 

 
TOELICHTING 8 - PROVISIES VOOR DE DOMICILIERINGS-, ADMINISTRATIEF EN TRANSFERAGENT 
 
Als vergoeding voor haar functie als domiciliëringsagent van de BEVEK, heeft  Degroof Petercam Asset 
Services S.A. recht op een domiciliëringsprovisie ten belope van forfaitair EUR 7.500 per jaar voor de 
hele BEVEK. 
  

Als vergoeding voor haar functie als Administratief Agent en Transferagent van de BEVEK,  heeft 
Degroof Petercam Asset Services S.A. recht op een jaarlijkse provisie die als volgt wordt berekend op 
basis van de gemiddelde nettoactiva van elk van de compartimenten : 
- 0,07% op de schijf van de gemiddelde nettoactiva tussen 0 en EUR 125 miljoen; 
- 0,06% op de schijf van de gemiddelde nettoactiva boven de EUR 125 miljoen. 
  

En EUR 25 per transactie van de transferagent en EUR 25 voor « maintenance fees » per jaar en 
per compartiment 
  
 
TOELICHTING 9 - BEWAARDERSVERGOEDING 
 
Als vergoeding voor haar functie als depotbank van de BEVEK heeft de Banque Degroof Petercam 
Luxembourg S.A. recht op een jaarlijkse provisie van 0,04% die wordt berekend op basis van de 
gemiddelde nettoactiva van elk plus EUR 25 per transactie op de portefeuille van de compartiment. 
  

De provisie van de Bewaarder is onderworpen aan de BTW tegen een tarief dat op dit ogenblik 14% 
bedraagt; dit geldt uitsluitend voor het deel van die provisie dat betrekking heeft op de controle- en 
supervisiediensten verleend door de Bewaarder. 
 
TOELICHTING 10 - DIVIDENDEN 
 
Op 19 april 2022 werd tijdens de Gewone Algemene Vergadering van aandeelhouders van TreeTop 
Convertible SICAV besloten om de volgende dividenden uit te keren : 
 

Compartiment Betalingsdatum Aandelenklassen Bedrag 
        

TreeTop Convertible International 7 juni 2022 Klasse DH (Lu0332191302) EUR 7,30 
        

 

 
TOELICHTING 11 - TRANSACTIEKOSTEN 
 
"Transactiekosten" omvatten makelaarskosten, bankprovisies, belastingen, bewaarkosten en andere 
vergoedingen voor aan-en verkoop tijdens de periode. 
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TOELICHTING 12 - GEBEURTENISSEN TIJDENS HET BOEKJAAR 
 
TreeTop Asset Management S.A. heeft in zijn hoedanigheid van beheermaatschappij van TreeTop 
Convertible SICAV besloten om de functie van beleggingsbeheer van het compartiment TreeTop 
Convertible International, die voorheen werd uitgeoefend door TreeTop Asset Management S.A., met 
ingang van 29 juli 2022 te subdelegeren aan Aubrey Capital Management Ltd. 
  
De huidige pandemie van het COVID-19 (coronavirus) heeft een grote impact gehad op de 
wereldeconomie en op de financiële markten, waaronder die waarin het compartiment is belegd. De 
raad van bestuur van het fonds is tot de conclusie gekomen dat deze gebeurtenis geen aanpassing van 
de jaarrekening per 31 december 2022 vereist, aangezien de intrinsieke waarde van het fonds per 31 
december 2022 gebaseerd is op de reële prijzen op die datum. De uiteindelijke impact van de COVID-
19-epidemie op het compartiment blijft op dit moment onzeker en kan variëren naargelang de landen, 
activaklassen, industriële sectoren en effecten waarin het belegd is. 
  
Ook de op 24 februari 2022 afgekondigde oorlog in Oekraïne heeft grote gevolgen voor de 
wereldeconomie en de financiële markten, mede door de internationale sancties tegen Rusland en Wit-
Rusland. Het fonds is echter niet blootgesteld aan deze markten. 
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Bijkome nde i nfor matie (niet gecontroleerd) op 31 de ce mber 20 22  

Bepaling van het totale risico 
 
Het totaalrisico is een maatregel die werd ingevoerd om het hefboomeffect te beperken dat het gebruik 
van afgeleide financiële instrumenten op niveau van compartiment doet ontstaan. De methode die 
wordt toegepast om dit risico op niveau van elk compartiment van de BEVEK te berekenen, zal die zijn 
van de verplichtingen. Deze methode bestaat erin de posities in afgeleide financiële instrumenten om 
te zetten in equivalente posities op de onderliggende activa en de totale marktwaarde van deze 
equivalente posities te berekenen. 
 

Betaling  
 

Remuneratiepraktijken 
  
De Beheermaatschappij heeft een bezoldigingsbeleid toegepast dat de remuneratiepraktijken van haar 
personeel wil kaderen, opdat ze beantwoorden aan de normen van een gezond en doeltreffend 
risicobeheer. Het bezoldigingsbeleid wil met name het nemen van risico’s ontmoedigen die niet 
overeenstemmen met het risicoprofiel van de compartimenten van de BEVEK, zijn prospectus en de 
statuten. De doelstelling bestaat niet uit het beperken van risico’s in de absolute betekenis: risico’s 
nemen maakt immers integraal deel uit van het portefeuillebeheer van de BEVEK. In het beheer van 
haar zaken wil het bezoldigingsbeleid van de Beheermaatschappij ook het nemen van risico’s 
voorkomen die de tolerantiedrempel overschrijden die werd bepaald door de Raad van Bestuur, en 
werknemers belonen die deelnemen aan en bijdragen tot het behalen van de langetermijndoelstellingen 
van de Beheermaatschappij, en dat in overeenstemming met haar waarden en met naleving van de 
toepasselijke wetten en regelgeving. 
 
Het bezoldigingsbeleid van de Beheermaatschappij werd opgesteld in overeenstemming met de op 
ICBE-beheermaatschappijen toepasselijke wetten en regelgeving in Luxemburg, en houdt rekening met 
enerzijds de omvang van de maatschappij, de diensten die zij verstrekt en het private karakter van haar 
aandeelhouderschap, en anderzijds met marktpraktijken.  
 
De Beheermaatschappij neemt aan dat alle personen die zij tewerkstelt, behoren tot de categorieën 
bedoeld in artikel 20 van de Luxemburgse wet van 10 mei 2016, zodanig dat haar bezoldigingsbeleid van 
toepassing is op alle personeelsleden. 
 
De Raad van Bestuur van de Beheermaatschappij draagt, in het kader van zijn toezichtsopdracht, de 
eindverantwoordelijkheid voor het bepalen en toepassen van het bezoldigingsbeleid. Dat 
bezoldigingsbeleid wordt bovendien één keer per jaar doorgelicht door de Raad van Bestuur en door de 
interne audit. Die functie wordt uitgeoefend door een onafhankelijke vennootschap. De uitvoering van 
het bezoldigingsbeleid wordt minstens eenmaal per jaar op centrale en onafhankelijke wijze intern 
beoordeeld om na te gaan of zij in overeenstemming is met de aangenomen beleidsdocumenten en 
procedures inzake bezoldiging.  

 
De algemene principes van het bezoldigingsbeleid van de Beheermaatschappij zijn de volgende: 

− het niveau van de bezoldiging van elke werknemer wordt bepaald rekening houdend met: het 
verantwoordelijkheidsniveau, de ervaring en de marktpraktijken in Luxemburg; 

− de bezoldiging van het personeel van de Beheermaatschappij bestaat uit een vast gedeelte en, 
indien van toepassing, een variabel gedeelte; 

− wanneer het personeel van de Beheermaatschappij recht heeft op een variabele bezoldiging, 
vertegenwoordigt het vaste gedeelte steeds een deel dat voldoende groot is om de mogelijkheid 
te bieden dat er geen enkele variabele bezoldiging wordt betaald; 
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− wanneer dat bestaat, wordt het variabele gedeelte van de bezoldiging bepaald aan de hand van 
financiële en niet-financiële criteria; 

− het relatieve belang van de gekozen criteria en van het variabele gedeelte hangt af van de aard 
van de uitgeoefende functie; zo ligt de variabele bezoldiging voor werknemers in controlefuncties 
in principe niet hoger dan twee maandlonen en zijn de evaluatiecriteria die in aanmerking worden 
genomen voornamelijk niet-financiële criteria; 

− de variabele bezoldiging wordt uitbetaald in de loop van het boekjaar of het volgende boekjaar, 
en steeds in contanten; 

− de bezoldiging van de hogere leidinggevenden is uitsluitend een vaste bezoldiging; 

− de Beheermaatschappij biedt geen gegarandeerde bonus; 

− de arbeidsovereenkomsten voorzien in geen andere vergoeding voor vroegtijdige beëindiging dan 
waarin het Luxemburgse sociale recht voorziet of is gerechtvaardigd door de ervaring en 
anciënniteit van het personeel en de marktpraktijken geldend in Luxemburg. 

 
Er werd geen aanpassing gedaan tijdens het boekjaar 2022 omtrent het bezoldigingsbeleid van de 
Beheermaatschappij. 
Op 31 december 2022 stelde de Beheermaatschappij tien mensen tewerk. Vier van die tien mensen 
behoren tot de hogere leidinggevenden en/of kunnen worden beschouwd als risiconemers in de 
betekenis van artikel 20 van de Luxemburgse wet van 10 mei 2016. 
 
Met uitzondering van de fondsbeheerders is geen enkele van de personen tewerkgesteld door de 
Beheermaatschappij in het bijzonder toegewezen – voltijds of deeltijds – aan een specifieke ICB. 
 
De hogere leidinggevenden en de personeelsleden die de controlefuncties en andere door de 
Beheermaatschappij uitgeoefende functies waarnemen, hebben een activiteit die in verband staat met 
alle ICB’s die de Beheermaatschappij beheert. De bezoldigingen die de Beheermaatschappij uitkeert aan 
die werknemers houden dus niet rechtstreeks verband met de BEVEK. 
 
De beleggingsstrategieën die werden bepaald door de fondsbeheerders worden doorgaans toegepast 
in meerdere ICB’s. Met het oog op het bepalen van het gedeelte van de bezoldigingen die worden 
verkregen door het personeel van de Beheermaatschappij in verband met de BEVEK, wordt de volgende 
methodologie toegepast: 

• voor de fondsbeheerders worden de bezoldigingen toegerekend aan de BEVEK naar rato van de 
activa beheerd volgens de beleggingsstrategie/-strategieën bepaald door deze personen; 

• voor de personen die worden tewerkgesteld als hogere leidinggevenden, in controle- of andere 
functies, worden de vergoedingen toegerekend aan de BEVEK naar rato van de activa onder beheer 
van alle ICB’s die worden beheerd door de Beheermaatschappij; 

• wanneer een fondsbeheerder tevens behoort tot de hogere leidinggevenden van de 
Beheermaatschappij, wordt zijn bezoldiging toegerekend aan de BEVEK naar rato van de activa 
onder beheer van alle ICB’s die worden beheerd door de Beheermaatschappij. 

 
Voor het boekjaar dat werd afgesloten op 31 december 2022 bedroeg de totale bezoldiging die door de 
Beheermaatschappij werd uitbetaald aan haar personeel in verband met de BEVEK EUR 63.719. Het 
vaste gedeelte van die bezoldiging bedroeg EUR 59.385 en het variabele gedeelte bedroeg EUR 4.334. 
Het deel van de totale bezoldiging dat werd uitbetaald aan de hogere leidinggevenden en risiconemers 
bedroeg EUR 25.907, en bestond uitsluitend uit een vaste bezoldiging. 
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Bijkomende informatie (niet gecontroleerd) op 31 december 2022 
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Informatie over de transparantie van effectenfinancieringstransacties en hergebruik 
 
Per 31 december 2022 maakt de BEVEK geen gebruik van enige "effectenfinancieringstransactie en/of 
belegt hij niet in een totale-opbrengstenswap", zoals deze termen gedefinieerd worden in Verordening 
(EU) 2015/2365 van het Europees Parlement en van de Raad van 25 november 2015 betreffende de 
transparantie van effectenfinancieringstransacties en van hergebruik. 

  
Vermeldingen met betrekking tot onderzoekskosten voor investeringen 
  

In overeenstemming met het prospectus van de BEVEK, kan de BEVEK ook deelnemen aan de 
financiering van het beleggingsonderzoek verstrekt aan de Beheermaatschappij door derden-
onderzoeksmaatschappijen binnen de limiet van het jaarbudget. 
  

Voor het boekjaar 2022 werd een onderzoeksbudget van EUR 69.649,00 voor de BEVEK vastgesteld. 
 

 

 
Verplichte verklaring overeenkomstig artikel 7 van Verordening (EU) 2020/852 van 18 juni 2020 
betreffende de totstandbrenging van een kader voor de bevordering van duurzame investeringen en tot 
wijziging van Verordening (EU) 2019/2088 

 
De onderliggende beleggingen van dit financiële product houden geen rekening met de EU-criteria voor 
ecologisch duurzame economische activiteiten. 

 
 

 
 


