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Der Verkaufsprospekt mit integrierter Satzung, das Basisinformationsblatt sowie der Jahres- und Halbjahresbericht des Fonds
sind am Sitz der Investmentgesellschaft, der Verwahrstelle, bei den Zahlstellen, der Vertriebsstelle der jeweiligen Vertriebslander
kostenlos per Post oder E-Mail erhiltlich. Weitere Informationen sind jederzeit wahrend der tiblichen Geschiftszeiten bei der
Investmentgesellschaft erhaltlich.

Aktienzeichnungen sind nur giiltig, wenn sie auf Basis der neuesten Ausgabe des Verkaufsprospektes (einschliefilich seiner
Anhinge) in Verbindung mit dem letzten erhaltlichen Jahresbericht und dem eventuell danach veréffentlichten Halbjahresbericht
vorgenommen werden.

Die in diesem Bericht enthaltenen Angaben und Zahlen sind vergangenheitsbezogen und geben keinen Hinweis auf die zukiinftige
Entwicklung.
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Bericht des Fondsmanagements

Das Fondmanagement berichtet im Auftrag des Verwaltungsrats der Verwaltungsgesellschaft:
Ethna-AKTIV

Die durchaus guten Ergebnisse des Kapitalmarktes im Borsenjahr 2023 konnte auch der Ethna-AKTIV in eine ansprechende
Jahresperformance von 7,44 % ummiinzen. Einmal mehr hat der aktive und flexible Ansatz seinen Mehrwert unter Beweis gestellt.
Wihrend rein statische Ansitze noch immer dabei sind, die Verluste aus 2022 aufzuholen, hat der Ethna-AKTIV bereits neue
Allzeithochs erklommen.

Die positive Borsenentwicklung tauscht jedoch tiber die vielen unterjahrigen Herausforderungen hinweg. Noch zu Beginn des
Jahres war es nicht eindeutig klar, ob das im Oktober des Vorjahres markierte Borsentief final war. Die Unsicherheit war sehr
hoch und viele Marktteilnehmer prognostizierten eine baldige Rezession. Diese trat zwar nicht ein, jedoch sorgte die Krise der
US-amerikanischen Regionalbanken im Mérz fiir ein abruptes Ende der noch jungen Rally. Schnelles und entschlossenes Handeln
der amerikanischen Behoérden konnte jedoch eine Ausweitung dieser Krise im Keim ersticken und die Borsen wieder beruhigen.
Im Gegensatz dazu gestaltete sich die Einddimmung der Immobilienkrise in China um einiges komplizierter und langwieriger.
Der Krieg in der Ukraine ging in das zweite Jahr. Die Relevanz fiir die Kapitalméarkte im Allgemeinen hielt sich nach der hohen
Volatilitat in 2022 jedoch in Grenzen. Im Speziellen ist und bleibt es fiir Europa und besonders fiir Deutschland eine Frage der
Energiekosten. Auch wenn es bislang so aussieht, als ob die hiesige Wirtschaft damit umgehen kann, ist davon auszugehen, dass
die langfristig erhohten Energiekosten einen Wettbewerbsnachteil bedeuten. Die erneuten kriegerischen Auseinandersetzungen im
Nahen Osten helfen in diesem Kontext nicht und bergen eher das Potential, zu einem noch gréferen Konflikt zu eskalieren. Wie
schon im Vorjahr waren es aber erneut die Zentralbanken und ihr Kampf gegen die Inflation, die mafigeblich das Wohl und Wehe der
Kapitalmérkte beeinflussten. Sowohl die Fed als auch die EZB beendeten angesichts ausreichend riicklaufiger Inflation im Sommer
ihren Zinserhohungszyklus. Initial wurde diese sogenannte Zinspause stark hinterfragt und durch weiter steigende Zinsen forderte
der Kapitalmarkt quasi mehr Aktionen der Notenbanken ein. Im Zuge dessen kam es zu einer zweiten Korrektur des Aktienmarktes
im Spatsommer. Jedoch wurden die Wahrungshiiter durch die schlieflich gemeldeten weiter sinkenden Inflationsdaten in ihrem
Pfad bestitigt. So setzte Ende Oktober nicht nur eine abrupte Kehrtwende bei den langfristigen Zinsen ein, sondern es wurden
nun auch einige Zinssenkungen fiir 2024 eingepreist. Dies war der finale Startschuss fiir die Jahresendrally, die auch endlich mit
mehr Marktbreite einherging. Nicht zuletzt die Tatsache, dass in den USA mittlerweile keine Rezession mehr erwartet wird, war
sehr unterstiitzend. Nichtsdestotrotz sind fiir das abgelaufene Jahr zwei Dinge bemerkenswert. Erstens ist es die absolute Dominanz
der hochkapitalisierten Techgiganten, die nicht nur ein immer gréfieres Gewicht in den Indizes ausmachen, sondern fast iiber das
gesamte Jahr fiir einen iiberdurchschnittlichen Anteil der Performance verantwortlich waren. Zweitens die Tatsache, dass fast die
gesamte Jahresperformance der Kapitalanlagebranche erst in den vergangenen zwei Monaten entstanden ist. In der Summe bot
das Jahr 2023 eine Menge Gelegenheiten, sowohl auf Seiten der Allokation als auch der Selektion.

Der Ethna-AKTIV steht zwar hauptsichlich fiir ersteres, jedoch haben im abgelaufenen Jahr auch die Selektionsentscheidungen
innerhalb des Aktienportfolios positiv zum Erfolg des Fonds beigetragen. In einem Jahr, wo es aufgrund der Dominanz der Tech-
Werte enorm schwierig war, tiberhaupt die Indexperformance zu replizieren, wurde sogar ein nicht unbetréichtliches Selektionsalpha
generiert. Gelungen ist dies durch eine ausreichende Beriicksichtigung der Indextreiber, die im Ubrigen noch in 2022 bewusst
untergewichtet waren. Allokationsseitig muss angemerkt werden, dass nach verhaltenem Jahresstart, spatestens nach tiberstandener
Bankenkrise, die sich erneut ergebende Chance zu Exposureerhohung konsequent genutzt wurde. Unsere Ratio, dass eine
US-Rezession nicht auf dem Plan steht, war absolut richtig. Dass zusitzlich noch der KI-Boom einsetzte, war nicht vorhersehbar,
sorgte aber fiir einen guten Riickenwind bei bereits erh6htem Exposure. Im Rahmen der Sommerkorrektur fanden richtigerweise
Positionsanpassungen statt, die drawdownmindernd wirkten. Jedoch wurden diese zeitgerecht korrigiert, um angemessen an der
Jahresendrally zu partizipieren. In der Summe trug das Aktienportfolio 6,7 % zur Fondsperformance bei. Demgegentiber belduft
sich der Beitrag von Anleihen auf 3,31 %. Unter anderem profitierte das immer noch sehr hochqualitativ aufgestellte Portfolio von
den Zukiufen, die bereits im Herbst 2022 begonnen wurden und im abgelaufenen Jahr weiter fortgesetzt worden sind. Wahrend
das Durationsoverlay in 2022 noch der Hauptperformancetreiber war, kostete es dieses Jahr 55 Basispunkte. Der rapide Zinsverfall
der letzten zwei Monate ist vor dem Hintergrund der stabilen Wirtschaft aus unserer Sicht eine Ubertreibung.




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Wihrungsseitig gibt es nicht viel zu berichten. Eine im Durchschnitt recht stabile US-Dollarposition sorgte fiir eine leicht negative
Performancekontribution. Zusammenfassend kann aber festgehalten werden, dass sich wie schon in den beiden Jahren zuvor, der
starkere Fokus und ein schnellerer Wiedereinstieg nach Sicherungsmafinahmen positiv auf das Performanceverhalten des Fonds
ausgewirkt haben.

Nach vorne blickend gehen wir weiterhin vom Ende des Zinserhohungszyklus aus. Die Inflation ist ausreichend gefallen, um
dies zu rechtfertigen. Vor dem Hintergrund, dass aber sowohl die Inflation noch fiir einige Zeit nicht im avisierten Zielkorridor
der Zentralbanken sein wird und die westlichen Volkswirtschaften moderat wachsen werden, ist fiir uns die aktuelle
Zinssenkungsphantasie viel zu tibertrieben. Direkt leiten wir daraus ein leicht hoheres Zinsniveau am langen Ende ab und haben
uns iiber eine Durationsverkiirzung entsprechend positioniert. Indirekt konnen wir uns in diesem Umfeld durchaus moderat
steigende Unternehmensgewinne und auch eine Ausweitung der Bewertungsmultiplikatoren vorstellen. Dies wiirde bedeuten,
dass auch der breite Aktienmarkt auf Jahressicht noch Potential hat. Nach der sehr guten Performance der vergangenen zwei
Monate und des aktuell iiberdurchschnittlich positiven Sentiments erwarten wir aber eine kurzfristige Konsolidierung auf diesem
Niveau. Aus diesem Grund sind wir aktuell weiter untergewichtet bei den Aktien und warten auf den richtigen Zeitpunkt fiir
einen Wiedereinstieg. Grundsétzlich ist aber festzuhalten, dass, wenn Skepsis der Unternehmer (Mainstreet) auf Optimismus
der Borsianer (Wallstreet) trifft, es eher ein gutes Zeichen fiir die Risikomérkte ist. Natiirlich gibt es neben den 6konomischen
Faktoren auch weiterhin geopolitische Risiken, die es zu beobachten gilt. Neben den Kriegen in der Ukraine und Paldstina stehen
sowohl Wahlen in Taiwan als auch in den USA an. All diese Ereignisse bergen das Potential enormer Uberraschungen, auf die
gegebenenfalls reagiert werden muss.

Das Management des Ethna-AKTIVs hat dank seiner hohen Flexibilitdt in den vergangenen Jahren wiederholt bewiesen,
dass es mit derartigen Krisen umgehen kann. Fiir 2024 erwarten wir — wenn es zu keinen gréfleren Krisen kommt - moderate
Performancebeitrage sowohl von den Aktien als auch den Anleihen, die in der Summe im Bereich von 4-6% liegen sollten.

Ethna-DEFENSIV

Im Rahmen der fortlaufenden Optimierung und zwecks besserer Nachvollziehbarkeit und Transparenz hat das Portfoliomanagement-
Team des Ethna-DEFENSIV den Prospekt zum 01. Oktober 2023 angepasst, indem die Edelmetall-, Rohstoff- und Aktienquote des
anleihefokussierten Multi-Asset-Fonds Ethna-DEFENSIV mit Wirksamkeit zum 1. Oktober 2023 auf Null reduziert wurden. Dieser
Schritt erfolgt nach der Genehmigung durch die Aufsichtsbehorde und ist die logische Konsequenz aus der Portfoliokonstruktion
der vergangenen 24 Monate: Seit Oktober 2021 befindet sich kein Gold- und seit November 2021 kein Aktienbestand mehr im
Portfolio des Ethna-DEFENSIV. Das Ergebnis konnte sich im Jahr 2022 sehen lassen. Das Team hat gezeigt, dass der Ansatz
funktioniert. Das Portfoliomanagement-Team wird sich auch in Zukunft auf Anleihen und Liquiditét als zentrale Bausteine der
Strategie konzentrieren.

Die Federal Reserve und die EZB haben ihren in 2022 begonnen Zinserhohungszyklus im Juli beziehungsweise im September des
Jahres 2023 beendet. Die EZB hat ihre Leitzinsen in diesem Zeitraum um insgesamt 450 Basispunkte angehoben, wovon allein
200 Basispunkte auf das Jahr 2023 entfallen sind. Die Fed hat ihren Leitzins um insgesamt 525 Basispunkte angehoben, davon
150 Basispunkte in 2023. Trotz eines deutlichen Riickgangs der Inflationsraten in der Eurozone und den USA in 2023 wurde das
Zentralbankziel von 2 % Inflation noch nicht ginzlich erreicht. Nichtsdestotrotz wird bereits {iber mogliche erste Leitzinssenkungen
im ersten Quartal 2024 diskutiert. Zinssenkungen gelten als nahezu sicher, nur iiber den Zeitpunkt der ersten Zinssenkung gehen
die Meinungen noch deutlich auseinander.

Die Renditen fiir 10-jéhrige Staatsanleihen haben in 2023 zunéchst deutlich geschwankt, um jedoch seit November 2023 einen
bemerkenswerten Abschwung zu verzeichnen. Im Marz zeigte der Ausfall der Silicon Valley Bank und weiterer US-Regionalbanken,
dass der Kampf gegen die Inflation auch andere eher unerwartete Opfer forderte. Dies beendete voriibergehend den Trend steigender
Renditen. Das Jahr 2023 brachte zudem die Fortsetzung des anhaltenden Ringens um die Schuldenobergrenze des US-Staates mit
sich. Dieses wurde Anfang Juni vorerst fiir eine Ubergangsperiode bis Ende 2024 entschirft, indem die Obergrenze ausgesetzt wurde.

Nichtsdestotrotz entzog die Ratingagentur Fitch als zweite der drei grofien Ratingagenturen am 01. August 2023 den USA ihre
bisherige Spitzenbewertung von AAA. Die Ratingagentur begriindete diesen Schritt mit dem extrem hohen Staatsdefizit der USA.
Dieses erreichte im Fiskaljahr 2023, selbst in einem Jahr stetigen Wachstums, die beachtliche Héhe von USD 1,7 Billionen. Die
wachsenden Sorgen um die Tragfihigkeit der Verschuldung und die damit verbundene Frage, wer denn die ganzen zusétzlichen
Staatsanleihen kaufen soll, fithrten letztlich zu einem Anstieg der Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen auf ungefahr 5 % im
Oktober 2023. Die Renditen 10-jahriger deutscher Staatsanleihen hingegen folgten der Entwicklung nur unterdurchschnittlich und
erreichten in der Spitze ein moderates Niveau von rund 3 %. Auf die Rekordrenditen folgte ein noch rasanterer Fall der Renditen
in den vergangenen 2 Monaten des Jahres. Dieses erfolgte als Konsequenz schnell fallender Inflationsraten und der Erkenntnis,
dass es keine weiteren Zinserhohungen durch die Fed oder EZB mehr geben wird.
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Der Ethna-DEFENSIV investierte in 2023 fast ausschlieSlich in auf Euro lautende Anleihen mit kurzen bis mittellangen
Restlaufzeiten. Diese Strategie ermdglichte es, die unterjahrige Volatilitit erfolgreich abzufedern und trotzdem die Verluste aus
2022 auszugleichen (T-Klasse). Dank der konservativeren Aufstellung des Portfolios mit kiirzeren Restlaufzeiten konnte der Fonds
nicht in vollem Maf3e von den wieder deutlich fallenden Renditen im November und Dezember profitieren. Durch eine konsequente
Umschichtung des Portfolios in neu emittierte Anleihen konnte die laufende Rendite deutlich auf iber 4 % im Durchschnitt aller
Anleihen gesteigert werden. Diese vorausschauende Mafinahme verspricht auch in der Zukunft ansprechende, ordentliche Ertrage
fiir den Fonds und seine Anleger. Zinssenkungen durch die EZB und die Federal Reserve werden in 2024 erfolgen. Unsere Prognose
geht davon aus, dass die erste Zinssenkung von der EZB ausgehen wird. Deshalb werden wir zunachst weiter fast ausschlief3lich in
der Fondswihrung Euro investieren. Allerdings ist die Kursrallye im November und Dezember 2023 tibertrieben und 10-jahrige
deutsche Staatsanleihen bei Renditen unter 2 % nicht wirklich attraktiv. Wir bleiben weiterhin vorsichtig und konzentrieren uns
bei unseren Anlagen auf Unternehmensanleihen mit einer kurzen und mittleren Restlaufzeit. Die hohen Kupons der Anleihen im
Portfolio versprechen hohe ordentliche Ertrage in 2024. Ein aktives Management, einschliefSlich des Einsatzes von Anleihefutures,
wird uns in 2024 helfen, zusétzliche Ertrige zu erwirtschaften. Diese strategische Herangehensweise soll dazu beitragen, auch in
einem sich verandernden Zinsumfeld effizient und ertragsstark zu agieren.

Ethna DYNAMISCH

Ende gut, alles gut? Je grofler der zeitliche Abstand zum Jahr 2023 werden wird, umso starker wird die Erinnerung an das
Kapitalmarktjahr 2023 auf einzelne Zahlen zusammenschmelzen. In fiinf oder mehr Jahren werden die meisten Anleger nur noch
auf die Jahresperformancezahlen der relevantesten Indizes oder Anlageprodukte zuriickblicken. Da diese iiberwiegend positiv bis
sehr positiv ausgefallen sind, wird auch das Jahr 2023 als gutes Kapitalmarktjahr in die Geschichtsbiicher eingehen. Fiir die finale
Einbettung wird zwar auch die Entwicklung der kommenden Jahre noch eine zentrale Rolle spielen, aber der Grofiteil ist geschaftt.
Eine wichtige Erzdahlung wird sein, dass die positive Entwicklung als Gegenbewegung zu den ausgepragten Kapitalverlusten des
Vorjahres zu sehen ist. Auch das Ende des Zinserhohungszyklus der bedeutendsten Notenbanken wird eine gewichtige Rolle
spielen. Und zu guter Letzt darf auch der Startschuss in das Zeitalter der Kiinstlichen Intelligenz (KI) nicht vergessen werden.
Alles berechtigte Punkte, um den positiven Eindruck zu untermauern.

Die derzeit noch bestehende zeitliche Néhe erlaubt uns jedoch einen differenzierteren Blick auf das zuriickliegende Jahr und seine
Besonderheiten. Denn die unter dem Strich positive Entwicklung war lange Zeit keine Selbstverstdndlichkeit. Aber der Reihe nach.

Der Start in das Jahr 2023 stand noch unter den negativen Eindriicken des Vorjahres, in welchem Russland durch den
Angriffskrieg auf die Ukraine die Energieversorgung Europas auf eine harte Probe stellte und die pandemiebedingt ohnehin
schon problematische Inflationsdynamik weiter anfachte. Mit den starken Zinsanhebungen zur Inflationsbekdmpfung erwarteten
nicht wenige Marktteilnehmer eine Rezession in Europa und den USA. Einer der wenigen Lichtblicke schien die schrittweise
Wiederer6ffnung der chinesischen Wirtschaft nach langen pandemiebedingten Einschriankungen zu sein. Vor dem Hintergrund
der sich weiter zuspitzenden Immobilienkrise im Reich der Mitte zerplatzte diese Hoftnung jedoch rasch. So erreichten die
chinesischen Aktienindizes Anfang Februar ihre Jahreshochststinde und beendeten das Jahr nahe ihrer Jahrestiefs mit knapp
zweistelligen Kursverlusten. Insofern hatten selbst in 2023 die Béren ihr eigenes Futter.

Die Bullen hingegen lebten bis weit in die zweite Jahreshalfte hinein vor allem von einer kleinen Anzahl steigender Aktien — den
sogenannten Magnificent Seven (zu Deutsch: die Glorreichen Sieben). Gemeint sind die groflen US-amerikanischen Technologieaktien
Alphabet (Google), Amazon, Apple, Meta (Facebook), Microsoft, Nvidia und Tesla, deren Kurse im Jahr 2023 geradezu explodierten
und die aufgrund ihrer enormen Grofle die Jahresperformance von kapitalgewichteten Indizes wie dem S&P 500 oder dem MSCI
World dominierten. Der Rest des Marktes folgte bis Ende Oktober eher der durchwachsenen Marktentwicklung der chinesischen
Indizes und kam nicht wirklich vom Fleck. Weiter steigende Zinsen und Anleiherenditen wirkten ddmpfend, wenn auch nicht
immer so dramatisch wie im Marz, als einige US-Banken in Konkurs gingen. Konjunkturell blieb zwar der grofie Crash aus, aber
auflerhalb der USA verlief das Wachstum auf Sparflamme. Und selbst in den USA wurde das vorhandene Wachstum durch ein
ausuferndes Staatsdefizit teuer erkauft.

Die grofle Wende zu einem positiven Jahresende setzte erst im November und Dezember ein. Der unerwartet starke
Inflationsriickgang eréffnete den Notenbanken potenziellen Raum fiir Zinssenkungen im Jahr 2024 und fithrte zu einem deutlichen
Riickgang der Anleiherenditen, was wiederum den Druck auf die Unternehmen und die Bewertungen verringerte. Gleichzeitig
wurde die Erwartung, dass der Zinserhhungszyklus diesmal ohne ausgepragte Rezession zu Ende gehen kénnte, zu einem durchaus
realistischen Szenario. Vor diesem Hintergrund fiel die Jahresendrallye an den Aktienmérkten 2023 deutlich tippiger aus als
gewohnlich. Zudem war der Kursanstieg dank der bis dato noch in der Masse zuriickgebliebenen Aktien erstmals auch in der
Breite zu spiiren, so dass der Riickblick auf das Gesamtjahr letztlich doch vers6hnlich ausfiel.
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Die Entwicklung des Ethna-DYNAMISCH folgte im Jahr 2023 grob dem skizzierten Muster. Dass das Jahresergebnis nicht noch deutlich
besser ausgefallen ist, ist in allererster Linie auf das Fehlen von sechs der sieben glorreichen Aktien im Portfolio zurtickzufiithren.
Abgesehen von Alphabet waren wir in den genannten Namen nicht investiert, da wir die Dynamik des neu aufgekommenen KI-Themas
zunichst schlichtweg unterschétzt hatten und im Anschluss nicht mit voller Geschwindigkeit auf den Zug aufspringen wollten. Zu
attraktiv erschienen uns im Vergleich viele andere Werte. Aufgrund dieser zunehmenden Attraktivitdt haben wir die Investitionsquote
in der zweiten Jahreshilfte kontinuierlich erhoht, was sich gegen Ende des Jahres doppelt ausgezahlt hat.

Abseits der Aktienmérkte waren die Bewegungen in der Fondsallokation tiberschaubar. Bei den Wihrungen verfolgten wir wie in der
Vergangenheit einen eher zurtickhaltenden, tendenziell antizyklischen Ansatz und konnten so die Verluste eines typischen globalen
Aktienportfolios im Jahr 2023 deutlich abfedern. Bei Anleihen haben wir keine Bonitétsrisiken in den Fonds aufgenommen und
erfreuten uns tiberwiegend an den attraktiven Verzinsungen am kurzen Ende. Lediglich auf dem Hohepunkt der Renditebewegung
im Oktober konnten wir der Versuchung langlaufender US-Staatsanleihen nicht langer widerstehen und begannen mit dem Aufbau
einer entsprechenden Position. Dies zahlte sich dann viel schneller und deutlicher aus als erwartet und trug bei der Realisierung
der Kursgewinne Mitte Dezember substantiell zum Fondsergebnis bei.

Alles in allem hat das zuriickliegende Kapitalmarktjahr 2023 einmal mehr gezeigt, dass die Entwicklung an den Mérkten nicht
immer geradlinig verlduft, es aber zu fast jeder Zeit attraktive Moglichkeiten zur Ergreifung von Chancen und zur Vermeidung
von Risiken gibt.

Gleiches erwarten wir auch fiir das vor uns liegende Jahr 2024. Auch wenn die Extreme der moglichen Szenarien weniger
ausgeprégt erscheinen als noch vor einem Jahr, so sind dennoch viele alternative Entwicklungen nach vorne denkbar. Flexibilitét
und Anpassungsfihigkeit als Konsequenz eines aktiven Managements bilden einmal mehr das Fundament, auf dem die Philosophie
des Ethna-DYNAMISCH aufbaut und das fokussierte, qualitdtsorientierte Aktienportfolio begleitet.

Im Kern unserer iibergeordneten Uberlegungen fiir 2024 steht dabei eine Moderierung und Normalisierung vieler relevanter
Rahmenbedingungen. Die Verzerrungen am Energie- und Rohstoffmarkt infolge des Russisch-Ukrainischen-Krieges sind abgehakt,
die Inflation liegt nur moderat tiber den Notenbankzielen, das Zinsumfeld normalisiert sich und das Wachstum bleibt verhalten,
aber auskommlich, gepaart mit fairen bis leicht unterbewerteten Aktienmérkten. Zwar lassen sich damit ex-ante keine Riesenspriinge
auf Indexebene konstruieren. Aber es ist eine durchaus attraktive und nicht zu unterschitzende Ausgangssituation. Zumal in den
Bewertungen vieler Aktien abseits der ,Glorreichen Sieben® zusdtzliche Chancen schlummern, und nicht nur die genannten Sieben
ein weiterhin spannendes Wachstumsprofil bieten. Dementsprechend konnte 2024 den positiven Rahmen fiir 2023 liefern, der das
Fragezeichen des Anfangssatzes ,,Ende gut, alles gut“ im Laufe des Jahres in ein Ausrufezeichen verwandelt!

Strassen, im Januar 2024 Das Fondsmanagement fiir den Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft
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Konsolidierter Jahresbericht
der Ethna SICAV mit den Teilfonds

Ethna SICAV - AKTIV A, Ethna SICAV - DEFENSIV A und

Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Zusammensetzung des Netto-Fondsvermégens
zum 31. Dezember 2023

Wertpapiervermogen
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 5.818.176,61)
Bankguthaben

Zinsforderungen

Sonstige Passiva ?

Netto-Fondsvermbgen

" Siehe Erlauterungen zum Bericht.

2 Diese Position setzt sich zusammen aus Verwaltungsvergiitung.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

EUR
6.371.936,56

4.856,84
52,61
6.376.846,01

-260,31
-260,31
6.376.585,70




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Veranderung des Netto-Fondsvermdégens

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023

EUR
Netto-Fondsvermogen zu Beginn des Berichtszeitraumes 17.663.114,52
Ordentlicher Nettoaufwand -21.105,46
Ertrags- und Aufwandsausgleich -24.253,26
Mittelzufltisse aus Aktienverkaufen 540.093,13
Mittelabfliisse aus Aktienriicknahmen -12.693.139,92
Realisierte Gewinne 454.849,96
Realisierte Verluste 380.618,02
Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne 88.366,28
Nettoveranderung nicht realisierter Verluste 10.227,17
Ausschiittung -22.184,74
Netto-Fondsvermégen zum Ende des Berichtszeitraumes 6.376.585,70
Ertrags- und Aufwandsrechnung
im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023

EUR
Ertrage
Ertrdge aus Investmentanteilen 19.612,04
Bankzinsen 267,31
Ertragsausgleich -8.167,11
Ertrage insgesamt 11.712,24
Aufwendungen
Zinsaufwendungen -2,71
Verwaltungsvergiitung -6.522,84
Taxe dabonnement -5,24
Veroéffentlichungs- und Priifungskosten -18.249,08
Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte -14.689,02
Staatliche Gebiihren -18.075,82
Sonstige Aufwendungen -7.693,36
Aufwandsausgleich 32.420,37
Aufwendungen insgesamt -32.817,70
Ordentlicher Nettoaufwand -21.105,46

" Die Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Zahlstellengebiihren und allgemeinen Verwaltungskosten.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Geografische Landeraufteilung und wirtschaftliche
Aufteilung des Teilfonds Ethna SICAV - AKTIV A

Jahresbericht
1. Januar 2023 - 31. Dezember 2023

Die Gesellschaft ist berechtigt, Aktienklassen mit unterschiedlichen Rechten hinsichtlich der Aktien zu bilden.

Derzeit besteht die folgende Aktienklasse mit den Ausgestaltungsmerkmalen:

WP-Kenn-Nr.: A2AH5Q
ISIN-Code: LU1546153187
Ausgabeaufschlag: bis zu 3,00 %
Riicknahmeabschlag: keiner
Verwaltungsvergiitung: bis zu 0,05 % p.a.
Mindestfolgeanlage: keine
Ertragsverwendung: ausschiittend
Wiahrung: EUR

Geografische Landeraufteilung "

Luxemburg 99,94 %
Wertpapiervermdogen 99,94 %
Bankguthaben ? 0,06 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 0,00 %

100,00 %

Wirtschaftliche Aufteilung "

Investmentfondsanteile 99,94 %
Wertpapiervermogen 99,94 %
Bankguthaben ? 0,06 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 0,00 %

100,00 %

" Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.
2 Siehe Erlauterungen zum Bericht.
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermogens

des Teilfonds Ethna SICAV - AKTIV A

Entwicklung der letzten 3 Geschéftsjahre

Datum Netto-
Teilfondsvermbgen

Mio. EUR

31.12.2021 21,71
31.12.2022 16,57
31.12.2023 5,23

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermégens
zum 31. Dezember 2023

Wertpapiervermdgen
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 4.742.854,02)
Bankguthaben

Zinsforderungen

Sonstige Passiva ?

Netto-Teilfondsvermégen

Umlaufende Aktien
Aktienwert

' Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Umlaufende
Aktien

192.908
158.105
46.699

2 Diese Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Verwaltungsvergiitung.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

Netto- Aktienwert
Mittelaufkommen EUR
Tsd. EUR

-4.087,32 112,56
-3.758,46 104,81
-12.156,61 112,04

EUR
5.229.101,44

3.307,49
37,94
5.232.446,87

-215,30
-215,30
5.232.231,57

46.698,827
112,04 EUR




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Veranderung des Netto-Teilfondsvermégens

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023

Netto-Teilfondsvermogen zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ordentlicher Nettoaufwand

Ertrags- und Aufwandsausgleich

Mittelzufliisse aus Aktienverkéufen

Mittelabfliisse aus Aktienriicknahmen

Realisierte Gewinne

Realisierte Verluste

Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne
Nettoveranderung nicht realisierter Verluste

Ausschiittung

Netto-Teilfondsvermdgen zum Ende des Berichtszeitraumes

Entwicklung der Anzahl der Aktien im Umlauf

Umlaufende Aktien zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ausgegebene Aktien

Zuriickgenommene Aktien

Umlaufende Aktien zum Ende des Berichtszeitraumes

EUR

16.570.780,34
-16.690,79
-24.256,06
533.809,91
-12.690.418,62
454.469,26
381.116,87
37.875,51
0,00
-14.454,85
5.232.231,57

Stlick

158.104,511
5.054,852
-116.460,536
46.698,827

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Ertrags- und Aufwandsrechnung
des Teilfonds Ethna SICAV - AKTIV A

Ertrags- und Aufwandsrechnung

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023

EUR
Ertrage
Ertrage aus Investmentanteilen 11.753,03
Bankzinsen 209,16
Ertragsausgleich -8.153,07
Ertrage insgesamt 3.809,12
Aufwendungen
Zinsaufwendungen -1,02
Verwaltungsvergiitung -5.971,92
Taxe dabonnement -3,36
Veroffentlichungs- und Priifungskosten -16.118,51
Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte -13.565,16
Staatliche Gebiihren -11.633,90
Sonstige Aufwendungen -5.615,17
Aufwandsausgleich 32.409,13
Aufwendungen insgesamt -20.499,91
Ordentlicher Nettoaufwand -16.690,79
Transaktionskosten im Geschéftsjahr gesamt 2 0,00
Total Expense Ratio in Prozent ? 0,45

" Die Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Zahlstellengebiihren und Lagerstellengebiihren.
2 Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Vermogensaufstellung des Teilfonds
Ethna SICAV - AKTIV A zum 31. Dezember 2023

Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2023

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgénge Bestand Kurs Kurswert  %-Anteil
im im EUR vom
Berichts- Berichts- NTFV ?

zeitraum zeitraum

Investmentfondsanteile ?

Luxemburg
LU0136412771 Ethna-AKTIV A EUR 2.544 91.250 36.937 141,5700 5.229.101,44 99,94
5.229.101,44 99,94
Investmentfondsanteile ? 5.229.101,44 99,94
Wertpapiervermégen 5.229.101,44 99,94
Bankguthaben - Kontokorrent ® 3.307,49 0,06
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -177,36 0,00
Netto-Teilfondsvermégen in EUR 5.232.231,57 100,00

" NTFV = Netto-Teilfondsvermégen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.

2 Angaben zu Ausgabeaufschldgen, Riicknahmeabschlédgen sowie der maximalen Héhe der Verwaltungsvergiitung fiir Zielfondsanteile sind auf Anfrage am
Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle und bei den Zahlstellen kostenlos erhéltlich.

9 Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Devisenkurse
Zum 31. Dezember 2023 existierten ausschlieBlich Vermégenswerte in der Teilfondswéhrung Euro.




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Geografische Linderaufteilung und wirtschaftliche
Aufteilung des Teilfonds Ethna SICAV - DEFENSIV A

Jahresbericht 15
1. Januar 2023 - 31. Dezember 2023

Die Gesellschaft ist berechtigt, Aktienklassen mit unterschiedlichen Rechten hinsichtlich der Aktien zu bilden.

Derzeit besteht die folgende Aktienklasse mit den Ausgestaltungsmerkmalen:

WP-Kenn-Nr.: A2AH5R
ISIN-Code: LU1546156875
Ausgabeaufschlag: bis zu 2,50 %
Riicknahmeabschlag: keiner
Verwaltungsvergiitung: bis zu 0,05 % p.a.
Mindestfolgeanlage: keine
Ertragsverwendung: ausschiittend
Wiahrung: EUR

Geografische Landeraufteilung "

Luxemburg 99,84 %
Wertpapiervermdogen 99,84 %
Bankguthaben ? 0,16 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 0,00 %

100,00 %

Wirtschaftliche Aufteilung "

Investmentfondsanteile 99,84 %
Wertpapiervermogen 99,84 %
Bankguthaben ? 0,16 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 0,00 %

100,00 %

" Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.
2 Siehe Erlauterungen zum Bericht.
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermogens

des Teilfonds Ethna SICAYV - DEFENSIV A

Entwicklung der letzten 3 Geschéftsjahre

Datum Netto-
Teilfondsvermbgen

Mio. EUR

31.12.2021 0,50
31.12.2022 0,47
31.12.2023 0,48

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermégens
zum 31. Dezember 2023

Wertpapiervermdgen
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 492.572,45)
Bankguthaben

Zinsforderungen

Sonstige Passiva ?

Netto-Teilfondsvermégen

Umlaufende Aktien
Aktienwert

' Siehe Erlauterungen zum Bericht.
2 Diese Position setzt sich zusammen aus Verwaltungsvergiitung.

Umlaufende
Aktien

5.028
5.017
5.054

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

Netto-
Mittelaufkommen
Tsd. EUR

0,10

-1,05

3,56

Aktienwert
EUR

99,87
93,97
94,74

EUR
478.084,57

781,18
7,37
478.873,12

-18,88
-18,88
478.854,24

5.054,257
94,74 EUR




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Verdanderung des Netto-Teilfondsvermégens

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023

Netto-Teilfondsvermégen zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ordentlicher Nettoertrag

Ertrags- und Aufwandsausgleich

Mittelzufliisse aus Aktienverkaufen

Mittelabfliisse aus Aktienriicknahmen

Realisierte Verluste

Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne
Nettoveranderung nicht realisierter Verluste

Ausschiittung

Netto-Teilfondsvermégen zum Ende des Berichtszeitraumes

Entwicklung der Anzahl der Aktien im Umlauf

Umlaufende Aktien zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ausgegebene Aktien

Zuritickgenommene Aktien

Umlaufende Aktien zum Ende des Berichtszeitraumes

EUR

471.461,73
1.238,05
2,80
6.283,22
-2.721,30
-498,85
0,00
10.227,17
-7.138,58
478.854,24

Stlick

5.017,000
67,257
-30,000
5.054,257

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Ertrags- und Aufwandsrechnung
des Teilfonds Ethna SICAV - DEFENSIV A

Ertrags- und Aufwandsrechnung

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023

EUR
Ertrage
Ertrige aus Investmentanteilen 7.097,04
Bankzinsen 32,93
Ertragsausgleich -14,04
Ertrage insgesamt 7.115,93
Aufwendungen
Zinsaufwendungen -0,64
Verwaltungsvergiitung -234,57
Taxe d‘abonnement -1,01
Veroffentlichungs- und Priifungskosten -972,78
Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte -535,38
Staatliche Gebiihren -3.178,05
Sonstige Aufwendungen " -966,69
Aufwandsausgleich 11,24
Aufwendungen insgesamt -5.877,88
Ordentlicher Nettoertrag 1.238,05
Transaktionskosten im Geschéftsjahr gesamt ? 0,00
Total Expense Ratio in Prozent ? 1,26

" Die Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus allgemeinen Verwaltungskosten und Zahlstellengebiihren.
2 Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Vermogensaufstellung des Teilfonds
Ethna SICAV - DEFENSIV A zum 31. Dezember 2023

Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2023

ISIN Wertpapiere Zugange Abgéange Bestand Kurs Kurswert  %-Anteil
im im EUR vom
Berichts- Berichts- NTFV "

zeitraum zeitraum

Investmentfondsanteile ?

Luxemburg
LU0279509904 Ethna-DEFENSIV A EUR 49 56 3.617 132,1900 478.084,57 99,84
478.084,57 99,84
Investmentfondsanteile 2 478.084,57 99,84
Wertpapiervermoégen 478.084,57 99,84
Bankguthaben - Kontokorrent ¥ 781,18 0,16
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -11,51 0,00
Netto-Teilfondsvermégen in EUR 478.854,24 100,00

NTFV = Netto-Teilfondsvermégen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.

Angaben zu Ausgabeaufschlagen, Riicknahmeabschlédgen sowie der maximalen Héhe der Verwaltungsvergiitung fir Zielfondsanteile sind auf Anfrage am
Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle und bei den Zahistellen kostenlos erhéltlich.

3 Siehe Erlauterungen zum Bericht.

2

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Devisenkurse
Zum 31. Dezember 2023 existierten ausschlieBlich Vermégenswerte in der Teilfondswéhrung Euro.




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Geografische Landeraufteilung und wirtschaftliche
Aufteilung des Teilfonds Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Jahresbericht 21
1. Januar 2023 - 31. Dezember 2023

Die Gesellschaft ist berechtigt, Aktienklassen mit unterschiedlichen Rechten hinsichtlich der Aktien zu bilden.

Derzeit besteht die folgende Aktienklasse mit den Ausgestaltungsmerkmalen:

WP-Kenn-Nr.: A2AHS5S
ISIN-Code: LU1546162501
Ausgabeaufschlag: bis zu 5,00 %
Riicknahmeabschlag: keiner
Verwaltungsvergiitung: bis zu 0,05 % p.a.
Mindestfolgeanlage: keine
Ertragsverwendung: ausschiittend
Wiahrung: EUR

Geografische Landeraufteilung "

Luxemburg 99,89 %
Wertpapiervermdogen 99,89 %
Bankguthaben ? 0,12 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -0,01 %

100,00 %

Wirtschaftliche Aufteilung "

Investmentfondsanteile 99,89 %
Wertpapiervermogen 99,89 %
Bankguthaben ? 0,12 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -0,01 %

100,00 %

" Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.
2 Siehe Erlauterungen zum Bericht.
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermogens
des Teilfonds Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Entwicklung der letzten 3 Geschéftsjahre

Datum Netto-
Teilfondsvermdgen

Mio. EUR

31.12.2021 0,70
31.12.2022 0,62
31.12.2023 0,67

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermégens
zum 31. Dezember 2023

Wertpapiervermogen
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 582.750,14)
Bankguthaben

Zinsforderungen

Sonstige Passiva ?

Netto-Teilfondsvermégen

Umlaufende Aktien
Aktienwert

" Siehe Erlauterungen zum Bericht.
2 Diese Position setzt sich zusammen aus Verwaltungsvergiitung.

Umlaufende
Aktien

5.797
5913
5913

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

Netto- Aktienwert
Mittelaufkommen EUR
Tsd. EUR

4,98 120,59
13,11 105,00
0,00 112,55

EUR
664.750,55

768,17
7,30
665.526,02

-26,13
-26,13
665.499,89

5.913,055
112,55 EUR




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31.

Verdnderung des Netto-Teilfondsvermégens

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023

Netto-Teilfondsvermégen zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ordentlicher Nettoaufwand

Realisierte Gewinne

Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne
Nettoverdanderung nicht realisierter Verluste

Ausschiittung

Netto-Teilfondsvermégen zum Ende des Berichtszeitraumes

Entwicklung der Anzahl der Aktien im Umlauf

Umlaufende Aktien zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ausgegebene Aktien

Zuriickgenommene Aktien

Umlaufende Aktien zum Ende des Berichtszeitraumes

DEZEMBER 2023

EUR

620.872,45
-5.652,72
380,70
50.490,77
0,00
-591,31
665.499,89

Stick
5.913,055
0,000
0,000
5.913,055

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Ertrags- und Aufwandsrechnung
des Teilfonds Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Ertrags- und Aufwandsrechnung

im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023

Ertrage

Ertréage aus Investmentanteilen
Bankzinsen

Ertrage insgesamt

Aufwendungen

Zinsaufwendungen

Verwaltungsvergiitung

Taxe dabonnement

Veroffentlichungs- und Priifungskosten

Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte
Staatliche Gebiihren

Sonstige Aufwendungen

Aufwendungen insgesamt

Ordentlicher Nettoaufwand

Transaktionskosten im Geschéftsjahr gesamt ?

Total Expense Ratio in Prozent ?

" Die Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus allgemeinen Verwaltungskosten und Zahlstellengebiihren.

2 Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

EUR

761,97
25,22
787,19

-1,05
-316,35
-0,87
-1.157,79
-588,48
-3.263,87
-1.111,50
-6.439,91

-5.652,72

0,00

1,02




JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Vermogensaufstellung des Teilfonds
Ethna SICAV - DYNAMISCH A zum 31. Dezember 2023

Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2023

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgange Bestand Kurs Kurswert %-Anteil
im im EUR vom
Berichts- Berichts- NTFV V

zeitraum zeitraum

Investmentfondsanteile ?

Luxemburg
LU0455734433 Ethna-DYNAMISCH A EUR 0 70 7.568 87,8400 664.750,55 99,89
664.750,55 99,89
Investmentfondsanteile ? 664.750,55 99,89
Wertpapiervermégen 664.750,55 99,89
Bankguthaben - Kontokorrent ® 768,17 0,12
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -18,83 -0,01
Netto-Teilfondsvermégen in EUR 665.499,89 100,00

" NTFV = Netto-Teilfondsvermégen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.

Angaben zu Ausgabeaufschldgen, Riicknahmeabschldgen sowie der maximalen Héhe der Verwaltungsvergltung fur Zielfondsanteile sind auf Anfrage am
Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle und bei den Zahlstellen kostenlos erhéltlich.

9 Siehe Erlauterungen zum Bericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.

25



26

JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Devisenkurse
Zum 31. Dezember 2023 existierten ausschlieBlich Vermégenswerte in der Teilfondswéahrung Euro.




Ethna SICAV

1.) Allgemeines

Die Investmentgesellschaft Ethna SICAV ist eine Aktiengesellschaft mit variablem Kapital (société d'investissement a capital variable)
nach dem Recht des Grof$herzogtums Luxemburg mit eingetragenem Sitz in 4, rue Thomas Edison L-1445 Strassen, Luxembourg,
Luxemburg. Sie wurde am 3. Februar 2017 auf unbestimmte Zeit und in der Form eines Umbrella-Fonds gegriindet. Thre Satzung
wurde im Recueil électronique des sociétés et associations (,RESA®) des Handels- und Gesellschaftsregister in Luxemburg
veréftentlicht. Die Investmentgesellschaft ist beim Handels- und Gesellschaftsregister in Luxemburg unter der Registernummer
R.C.S. Luxemburg B 212494 eingetragen.

Die Ethna SICAV ist eine Luxemburger Investmentgesellschaft (société d’investissement a capital variable), die gemaf3 Teil I des
Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010 iiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in seiner derzeit giiltigen Fassung
(»Gesetz vom 17. Dezember 2010) in der Form eines Umbrella-Fonds (,,Investmentgesellschaft “ oder ,,Fonds®) mit einem oder
mehreren Teilfonds auf unbestimmte Dauer errichtet wurde. Ziel der Anlagepolitik der Ethna SICAV mit ihren drei jeweiligen
Teilfonds als Feeder-OGAW ist es, die Wertentwicklung der jeweiligen Mono-Fonds Ethna - AKTIV, Ethna - DEFENSIV und
Ethna - DYNAMISCH, welche rechtlich unselbststandige Sondervermogen gemaf3 Kapitel 2 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010
in der Form eines Mono-Fonds sind, als Master-OGAW widerzuspiegeln. Die jeweiligen Teilfonds sind daher Feeder-OGAW im
Sinne des Artikels 77 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010.

Das Verwaltungsreglement wurde letztmalig am 1. Januar 2020 geandert und im RESA publiziert.

Der Verwaltungsrat der Investmentgesellschaft hat die ETHENEA Independent Investors S.A. (,Verwaltungsgesellschaft ©),
eine Aktiengesellschaft nach dem Recht des Grof8herzogtums Luxemburg mit eingetragenem Sitz in 16, rue Gabriel Lippmann,
L-5365 Munsbach mit der Anlageverwaltung, der Administration sowie dem Vertrieb der Aktien der Investmentgesellschaft
betraut. Sie wurde am 10. September 2010 auf unbestimmte Zeit gegriindet. Thre Satzung wurde am 15. September 2010 im
Mémorial veroffentlicht. Eine letztmalige Anderung der Satzung der Verwaltungsgesellschaft trat am 1. Januar 2015 in Kraft und
wurde am 13. Februar 2015 im Mémorial verdffentlicht. Die Verwaltungsgesellschaft ist beim Handels- und Gesellschaftsregister
in Luxemburg unter der Registernummer R.C.S. Luxemburg B-155427 eingetragen.

Die aktuelle Version des Verkaufsprospektes samt Verwaltungsreglement, der aktuellste Jahres- und Halbjahresbericht sowie
die ,wesentlichen Anlegerinformationen® des jeweiligen Master-OGAW konnen auf der Homepage der Verwaltungsgesellschaft
www.ethenea.com abgerufen werden.

2.) Wesentliche Buchfiihrungs- und Bewertungsgrundsitze; Aktienwertberechnung
Dieser Jahresbericht wird in der Verantwortung des Verwaltungsrats der Investmentgesellschaft in Ubereinstimmung mit den in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen zur Erstellung und Darstellung von Jahresabschliissen erstellt.

1. Das Netto-Gesellschaftsvermogen der Investmentgesellschaft lautet auf Euro (EUR) (,,Referenzwéhrung®).

2. Der Wert einer Aktie (,,Nettoinventarwert pro Aktie®) lautet auf die im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt angegebene
Wiahrung (,,(Teil-)Fondswihrung®), sofern nicht fiir etwaige weitere Aktienklassen im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt
eine von der (Teil-)Fondswahrung abweichende Wahrung angegeben ist (,, Aktienklassenwdhrung®).

3. Der Nettoinventarwert pro Aktie wird von der Verwaltungsgesellschaft oder einem von ihr Beauftragten unter Aufsicht
der Verwahrstelle an jedem Tag Bankarbeitstag in Luxemburg mit Ausnahme des 24. und 31. Dezember eines jeden
Jahres (,Bewertungstag®) berechnet und bis auf zwei Dezimalstellen kaufménnisch gerundet. Der Verwaltungsrat der
Investmentgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds eine abweichende Regelung treffen, wobei zu beriicksichtigen ist, dass der
Nettoinventarwert pro Aktie mindestens zweimal im Monat zu berechnen ist.
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4. Zur Berechnung des Nettoinventarwertes pro Aktie wird der Wert der zu dem jeweiligen Teilfonds gehdrenden Vermogenswerte
abziiglich der Verbindlichkeiten des jeweiligen Teilfonds (,,Netto-Teilfondsvermdgen®) an jedem Bewertungstag ermittelt
und durch die Anzahl der am Bewertungstag im Umlauf befindlichen Aktien des jeweiligen Teilfonds geteilt. Die
Verwaltungsgesellschaft kann jedoch beschlieflen, den Nettoinventarwert pro Aktie am 24. und 31. Dezember eines Jahres
zu ermitteln, ohne dass es sich bei diesen Wertermittlungen um Berechnungen des Nettoinventarwertes pro Aktie an einem
Bewertungstag im Sinne des vorstehenden Satzes 1 dieser Ziffer 4 handelt. Folglich kénnen die Aktionére keine Ausgabe,
Riicknahme und/oder Umtausch von Aktien auf Grundlage eines am 24. Dezember und/oder 31. Dezember eines Jahres
ermittelten Nettoinventarwertes pro Aktie verlangen.

5. Soweit in Jahres- und Halbjahresberichten sowie sonstigen Finanzstatistiken aufgrund gesetzlicher Vorschriften oder gemaf
den Regelungen des Verwaltungsreglements Auskunft tiber die Situation des Netto-Gesellschaftsvermdgens insgesamt gegeben
werden muss, werden die Vermogenswerte des jeweiligen Teilfonds in die Referenzwéahrung umgerechnet. Das jeweilige Netto-
Teilfondsvermégen wird nach folgenden Grundsitzen berechnet:

a) Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die an einer
Wertpapierborse amtlich notiert sind, werden zum letzten verfiigbaren Kurs, der eine verldssliche Bewertung gewihrleistet,
des dem Bewertungstag vorhergehenden Borsentages bewertet.

Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die an einer Wertpapierborse amtlich notiert sind, zum letzten
verfiigbaren Schlusskurs, der eine verlassliche Bewertung gewihrleistet, bewertet werden. Dies findet im Anhang des
Verkaufsprospekts der betroffenen Teilfonds Erwdhnung.

Soweit Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen an mehreren
Wertpapierborsen amtlich notiert sind, ist die Borse mit der hochsten Liquiditat maf3geblich.

b) Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die nicht an einer
Wertpapierborse amtlich notiert sind (oder deren Borsenkurse z.B. aufgrund mangelnder Liquiditét als nicht représentativ
angesehen werden), die aber an einem geregelten Markt gehandelt werden, werden zu einem Kurs bewertet, der nicht
geringer als der Geldkurs und nicht héher als der Briefkurs des dem Bewertungstag vorhergehenden Handelstages sein darf
und den die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben fiir den bestmoglichen Kurs hilt, zu dem die Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente, abgeleiteten Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstigen Anlagen verkauft werden konnen.

Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die nicht an einer Wertpapierborse amtlich notiert sind (oder deren
Borsenkurse z.B. aufgrund mangelnder Liquiditét als nicht reprasentativ angesehen werden), die aber an einem geregelten
Markt gehandelt werden, zu dem letzten dort verfiigbaren Kurs, den die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben fiir
den bestmoglichen Kurs halt, zu dem die Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleiteten Finanzinstrumente (Derivate)
sowie sonstigen Anlagen verkauft werden konnen, bewertet werden. Dies findet im Anhang des Verkaufsprospekts der
betroffenen Teilfonds Erwdhnung.

¢) OTC-Derivate werden auf einer von der Verwaltungsgesellschaft festzulegenden und iiberpriifbaren Grundlage auf Tagesbasis
bewertet.

d) Anteile an OGAW bzw. OGA werden grundsatzlich zum letzten vor dem Bewertungstag festgestellten Riicknahmepreis
angesetzt oder zum letzten verfiigbaren Kurs, der eine verldssliche Bewertung gewihrleistet, bewertet. Falls fiir
Investmentanteile die Riicknahme ausgesetzt ist oder keine Riicknahmepreise festgelegt werden, werden diese Anteile
ebenso wie alle anderen Vermégenswerte zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach
Treu und Glauben, allgemein anerkannten und nachpriifbaren Bewertungsregeln festlegt. Ist ein Teilfonds als Feeder-OGAW
ausgestaltet, so werden die Anteile am Master-OGAW zum Riicknahmepreis des Master-OGAW am Tag des Bewertungstages
angesetzt.

e) Falls die jeweiligen Kurse nicht marktgerecht sind, falls die unter b) genannten Finanzinstrumente nicht an einem geregelten
Markt gehandelt werden und falls fiir andere als die unter den Buchstaben a) bis d) genannten Finanzinstrumente keine
Kurse festgelegt wurden, werden diese Finanzinstrumente ebenso wie die sonstigen gesetzlich zuldssigen Vermogenswerte
zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben, allgemein anerkannten
und nachpriifbaren Bewertungsregeln (z.B. geeignete Bewertungsmodelle unter Beriicksichtigung der aktuellen
Marktgegebenheiten) festlegt.

f) Die flissigen Mittel werden zu deren Nennwert zuziiglich Zinsen bewertet.
g) Forderungen, z.B. abgegrenzte Zinsanspriiche und Verbindlichkeiten, werden grundsitzlich zum Nennwert angesetzt.

h) Der Marktwert von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, abgeleiteten Finanzinstrumenten (Derivaten) und sonstigen
Anlagen, die auf eine andere Wahrung als die jeweilige Teilfondswahrung lauten, wird zu dem unter Zugrundelegung des WM/
Reuters-Fixings um 17.00 Uhr (16.00 Uhr Londoner Zeit) ermittelten Devisenkurs des dem Bewertungstag vorhergehenden
Borsentages in die entsprechende Teilfondswahrung umgerechnet. Gewinne und Verluste aus Devisentransaktionen werden
jeweils hinzugerechnet oder abgesetzt.
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Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die auf eine andere Wahrung als die jeweilige Teilfondswéhrung
lauten, zu dem unter Zugrundelegung des am Bewertungstag ermittelten Devisenkurs in die entsprechende Teilfondswahrung
umgerechnet werden. Gewinne und Verluste aus Devisentransaktionen werden jeweils hinzugerechnet oder abgesetzt. Dies
findet im Anhang des Verkaufsprospekts der betroffenen Teilfonds Erwédhnung.

Das jeweilige Netto-Teilfondsvermégen wird um die Ausschiittungen reduziert, die gegebenenfalls an die Aktionére des
betreffenden Teilfonds gezahlt wurden.

6. Die Berechnung des Nettoinventarwertes pro Aktie erfolgt nach den vorstehend aufgefithrten Kriterien fiir jeden Teilfonds
separat. Soweit jedoch innerhalb eines Teilfonds Aktienklassen gebildet wurden, erfolgt die daraus resultierende Berechnung
des Nettoinventarwertes pro Aktie innerhalb des betreffenden Teilfonds nach den vorstehend aufgefithrten Kriterien fiir jede
Aktienklasse getrennt.

3.) Besteuerung

Besteuerung der Investmentgesellschaft

Das Gesellschaftsvermogen unterliegt im Grof8herzogtum Luxemburg keiner Besteuerung auf seine Einkiinfte und Gewinne.
Das Gesellschaftsvermogen unterliegt im Grofherzogtum Luxemburg lediglich der sog. ,,taxe dabonnement* in Hohe von derzeit
0,05% p.a. Eine reduzierte ,taxe dabonnement® in Hohe von 0,01% p.a. ist anwendbar fiir (i) die Teilfonds oder Aktienklassen,
deren Aktien ausschliefllich an institutionelle Aktionare im Sinne des Artikel 174 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 ausgegeben
werden, (ii) Teilfonds, deren ausschliefSlicher Zweck die Anlage in Geldmarktinstrumente, in Termingelder bei Kreditinstituten oder
beides ist. Die ,,taxe dabonnement® ist vierteljahrlich auf das jeweils am Quartalsende ausgewiesene Netto-Gesellschaftsvermogen
zahlbar. Die Hohe der ,taxe dabonnement® ist fiir den jeweiligen Teilfonds oder die Aktienklassen im jeweiligen Anhang zum
Verkaufsprospekt erwahnt. Eine Befreiung von der ,taxe dabonnement® findet u.a. Anwendung, soweit das Fondsvermégen in
anderen Luxemburger Investmentfonds angelegt ist, die ihrerseits bereits der ,,taxe dabonnement® unterliegen.

Vom Fonds erhaltene Einkiinfte (insbesondere Zinsen und Dividenden) konnen in den Léndern, in denen das jeweilige
Teilfondsvermogen angelegt ist, dort einer Quellenbesteuerung oder Veranlagungsbesteuerung unterworfen werden. Der Fonds
kann auch auf realisierte oder unrealisierte Kapitalzuwéchse seiner Anlagen im Quellenland einer Besteuerung unterliegen. Weder
die Verwahrstelle noch die Verwaltungsgesellschaft sind zur Einholung von Steuerbescheinigungen verpflichtet.

Besteuerung der Ertrige aus Aktien an der Investmentgesellschaft beim Aktionir

Aktionire, die nicht im Gro$herzogtum Luxemburg steuerlich ansassig sind bzw. waren und dort keine Betriebsstatte unterhalten
oder keinen permanenten Vertreter haben, unterliegen keiner Luxemburger Ertragsbesteuerung im Hinblick auf ihre Einkiinfte
oder Verduflerungsgewinne aus ihren Aktien am Fonds.

Natiirliche Personen, die im Grof$herzogtum Luxemburg steuerlich ansissig sind, unterliegen der progressiven luxemburgischen
Einkommensteuer.

Gesellschaften, die im Grof8herzogtum Luxemburg steuerlich anséssig sind, unterliegen mit den Einkiinften aus den Fondsanteilen
der Korperschaftsteuer.

Interessenten und Aktiondren wird empfohlen, sich {iber Gesetze und Verordnungen, die auf die Besteuerung des
Gesellschaftsvermégens, die Zeichnung, den Kauf, den Besitz, die Riicknahme oder die Ubertragung von Aktien Anwendung
finden, zu informieren und sich durch externe Dritte, insbesondere durch einen Steuerberater, beraten zu lassen.

4.) Verwendung der Ertrige
Weitere Informationen zur Ertragsverwendung sind im Verkaufsprospekt enthalten.

5.) Informationen zu den Gebiihren bzw. Aufwendungen
Angaben zu Verwaltungs- und Verwahrstellengebithren konnen dem aktuellen Verkaufsprospekt entnommen werden.

6.) Transaktionskosten

Die Transaktionskosten berticksichtigen samtliche Kosten, die im Geschiftsjahr auf Rechnung des jeweiligen Teilfonds separat
ausgewiesen bzw. abgerechnet wurden und in direktem Zusammenhang mit einem Kauf oder Verkauf von Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten, Derivaten oder anderen Vermogensgegenstinden stehen. Zu diesen Kosten zdhlen im Wesentlichen
Kommissionen, Abwicklungsgebiihren und Steuern.

7.) Total Expense Ratio (TER)
Fiir die Berechnung der Total Expense Ratio (TER) wurde folgende Berechnungsmethode angewandt:

Gesamtkosten in Teilfondswahrung

Durchschnittliches Teilfondsvolumen
(Basis: bewertungstédgliches NTFV *)

*NTFV = Netto-Teilfondsvermogen
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Die TER gibt an, wie stark das jeweilige Teilfondsvermdgen mit Kosten belastet wird. Berticksichtigt werden neben der Verwaltungs-
und Verwahrstellenvergiitung sowie der taxe d'abonnement alle {ibrigen Kosten mit Ausnahme der im jeweiligen Teilfonds
angefallenen Transaktionskosten. Sie weist den Gesamtbetrag dieser Kosten als Prozentsatz des jeweiligen durchschnittlichen
Teilfondsvolumens innerhalb eines Geschiftsjahres aus.

8.) Ertrags- und Aufwandsausgleich

Im ordentlichen Nettoergebnis sind ein Ertragsausgleich und ein Aufwandsausgleich verrechnet. Diese enthalten wihrend der
Berichtsperiode angefallene Nettoertréage, die der Aktienerwerber im Ausgabepreis mitbezahlt und der Aktienverkaufer im
Riicknahmepreis vergiitet erhilt.

9.) Kontokorrentkonten (Bankguthaben bzw. Bankverbindlichkeiten) des Fonds

Samtliche Kontokorrentkonten des Fonds (auch solche in unterschiedliche Wahrungen), die tatsichlich und rechtlich nur Teile
eines einheitlichen Kontokorrentkontos bilden, werden in der Zusammensetzung des Nettofondsvermégens als einheitliches
Kontokorrent ausgewiesen.

Kontokorrentkonten in Fremdwahrung, sofern vorhanden, werden in die Fondswidhrung umgerechnet. Als Basis fiir die
Zinsberechnung gelten die Bedingungen des jeweiligen Einzelkontos.

10.) Aufstellung iiber die Entwicklung des Wertpapierbestandes
Auf Anfrage ist am eingetragenen Sitz der Verwaltungsgesellschaft eine kostenfreie Aufstellung mit detaillierten Angaben iiber
samtliche wahrend des Geschiftsjahres getatigten Kéufe und Verkaufe erhéltlich.

11.) Risikomanagement (ungepriift)

Die Verwaltungsgesellschaft verwendet ein Risikomanagementverfahren, das es ihr erlaubt, das mit den Anlagepositionen verbundene
Risiko sowie ihren Anteil am Gesamtrisikoprofil des Anlageportfolios ihrer verwalteten Teilfonds jederzeit zu tiberwachen und zu
messen. Im Einklang mit dem Gesetz vom 17. Dezember 2010 und den anwendbaren aufsichtsbehérdlichen Anforderungen der
Commission de Surveillance du Secteur Financier (,,CSSF®) berichtet die Verwaltungsgesellschaft regelméflig der CSSF tiber das
eingesetzte Risikomanagementverfahren. Die Verwaltungsgesellschaft stellt im Rahmen des Risikomanagementverfahrens anhand
zweckdienlicher und angemessener Methoden sicher, dass das mit Derivaten verbundene Gesamtrisiko der verwalteten Teilfonds
den Gesamtnettowert deren Portfolien nicht iberschreitet. Dazu bedient sich die Verwaltungsgesellschaft folgender Methoden:

Commitment Approach:

Bei der Methode ,,Commitment Approach® werden die Positionen aus derivativen Finanzinstrumenten in ihre entsprechenden
(ggt. delta-gewichteten) Basiswertdquivalente oder Nominale umgerechnet. Dabei werden Netting- und Hedgingeffekte zwischen
derivativen Finanzinstrumenten und ihren Basiswerten beriicksichtigt. Die Summe dieser Basiswertdquivalente darf den
Gesamtnettowert des Fondsportfolios nicht iiberschreiten.

VaR-Ansatz:

Die Kennzahl Value-at-Risk (VaR) ist ein mathematisch-statistisches Konzept und wird als ein Standard-Risikomaf3 im Finanzsektor
verwendet. Der VaR gibt den moglichen Verlust eines Portfolios wahrend eines bestimmten Zeitraums (sogenannte Halteperiode)
an, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (sogenanntes Konfidenzniveau) nicht tiberschritten wird.

Relativer VaR-Ansatz:

Bei dem relativen VaR-Ansatz darf der VaR des Fonds den VaR eines Referenzportfolios um einen von der Hohe des Risikoprofils
des Fonds abhingigen Faktor nicht {ibersteigen. Der aufsichtsrechtlich maximal zuldssige Faktor betragt 200%. Dabei ist das
Referenzportfolio grundsitzlich ein korrektes Abbild der Anlagepolitik des Fonds.

Absoluter VaR-Ansatz

Bei dem absoluten VaR-Ansatz darf der VaR (99% Konfidenzniveau, 20 Tage Haltedauer) des Fonds einen von der Hohe des
Risikoprofils des Fonds abhidngigen Anteil des Fondsvermdgens nicht iiberschreiten. Das aufsichtsrechtlich maximal zuléssige
Limit betragt 20% des Fondsvermdogens.

Fiir Teilfonds, deren Ermittlung des Gesamtrisikos durch die VaR-Ansitze erfolgt, schétzt die Verwaltungsgesellschaft den erwarteten
Grad der Hebelwirkung. Dieser Grad der Hebelwirkung kann in Abhéngigkeit der jeweiligen Marktlagen vom tatsédchlichen Wert
abweichen und iiber- als auch unterschritten werden. Der Anleger wird darauf hingewiesen, dass sich aus dieser Angabe keine

Riickschliisse auf den Risikogehalt des Teilfonds ergeben. Dariiber hinaus ist der veréffentlichte erwartete Grad der Hebelwirkung
explizit nicht als Anlagegrenze zu verstehen.

Teilfonds: Angewendetes Risikomanagementverfahren
Ethna SICAV - AKTIV A VaR absolut

Im Zeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023 wurde zur Uberwachung und Messung des mit Derivaten verbundenen
Gesamtrisikos der absolute VaR-Ansatz verwendet. Als interne Obergrenze (Limit) wurde ein absoluter Wert von 15% verwendet.
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Die VaR-Auslastung auf diese interne Obergrenze bezogen wies im entsprechenden Zeitraum einen Mindeststand von 10,95%,
einen Hochststand von 54,96% sowie einen Durchschnitt von 32,06% auf. Dabei wurde der VaR mit einem (parametrischen)
Varianz-Kovarianz- Ansatz berechnet unter Verwendung der Berechnungsstandards eines einseitigen Konfidenzintervalls von
99%, einer Haltedauer von 20 Tagen sowie einem (historischen) Betrachtungszeitraum von 252 Handelstagen.

Die Hebelwirkung wies im Zeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023 die folgenden Werte auf:

Kleinste Hebelwirkung: 0,00%
Grofite Hebelwirkung: 0,00%
Durchschnittliche Hebelwirkung (Median): 0,00% (0,00%)
Berechnungsmethode: Nominalwertmethode (Summe der Nominalwerte aller Derivate)
Teilfonds: Angewendetes Risikomanagementverfahren
Ethna SICAV - DEFENSIV A VaR absolut

Im Zeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023 wurde zur Uberwachung und Messung des mit Derivaten verbundenen
Gesamtrisikos der absolute VaR-Ansatz verwendet. Als interne Obergrenze (Limit) wurde ein absoluter Wert von 10% verwendet.
Die VaR-Auslastung auf diese interne Obergrenze bezogen, wies im entsprechenden Zeitraum einen Mindeststand von 8,58%, einen
Hochststand von 32,62% sowie einen Durchschnitt von 18,60% auf. Dabei wurde der VaR mit einem (parametrischen) Varianz-
Kovarianz-Ansatz berechnet unter Verwendung der Berechnungsstandards eines einseitigen Konfidenzintervalls von 99%, einer
Haltedauer von 20 Tagen sowie einem (historischen) Betrachtungszeitraum von 252 Handelstagen.

Die Hebelwirkung wies im Zeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023 die folgenden Werte auf:

Kleinste Hebelwirkung: 0,00%
Grof3te Hebelwirkung: 0,00%
Durchschnittliche Hebelwirkung (Median): 0,00% (0,00%)
Berechnungsmethode: Nominalwertmethode (Summe der Nominalwerte aller Derivate)
Teilfonds:

Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Im Zeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023 wurde zur Uberwachung und Messung des mit Derivaten verbundenen
Gesamtrisikos fiir den Fonds Ethna-DYNAMISCH A der Commitment Approach verwendet.

12.) Wesentliche Ereignisse wihrend des Berichtszeitraums
Mit Wirkung zum 1. Januar 2023 wurde der Verkaufsprospekt iiberarbeitet. Folgende Anderungen traten in Kraft:

o Umsetzung der Anforderungen der 2. Ebene der Offenlegungsverordnung 2019/2088 (Sustainable Finance Disclosure Regulation -
SFDR);

o Streichung Tageblatt als zusdtzliches Informationsmedium fiir Anteilspreise

o Musteranpassungen und redaktionelle Anderungen

Mit Wirkung zum 1. Oktober 2023 wurde der Verkaufsprospekt iiberarbeitet. Folgende Anderungen wurden vorgenommen:
Folgende Anderungen wurden vorgenommen:

o Ethna SICAV - DEFENSIV A: Anderung der Anlagepolitik hin zu einem reinen Rentenfonds. Dazu soll die Méglichkeit bis
zu 10% des Netto-Fondsvermdgens in Aktien und aktiendhnliche Wertpapiere sowie bis zu 20% des Netto-Fondsvermogens
in Zertifikate auf Edelmetalle und Rohstoffe als Beimischung anzulegen, entfallen.

o Anpassung des Verkaufsprospektes an die aktuelle Vorlage des RTS Anhangs entsprechend den Vorgaben der Delegierten
Verordnung (EU) 2023/363

« Musteranpassungen und redaktionelle Anderungen insbesondere die Passage betreffend fliissige Mittel.

Russland/Ukraine-Konflikt

In Folge der weltweit beschlossenen Mafinahmen aufgrund des Ende Februar 2022 erfolgten Einmarschs russischer Truppen in
die Ukraine, verzeichneten vor allem europiische Borsen deutliche Kursverluste. Die Finanzmarkte sowie die globale Wirtschaft
sehen mittelfristig einer vor allem durch Unsicherheit gepriagten Zukunft entgegen.

Die Auswirkungen auf die Vermogenswerte des Fonds und seines Teilfonds, resultierend aus dem andauernden Konflikt in der
Ukraine, konnen nicht antizipiert werden.

Zum Zeitpunkt der Aufstellung des vorliegenden Berichts liegen nach Auffassung der Verwaltungsgesellschaft weder Anzeichen
vor, die gegen die Fortfiihrung des Fonds und seiner Teilfonds sprechen, noch ergaben sich fiir diesen Bewertungs- oder
Liquiditétsprobleme.
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13.) Wesentliche Ereignisse nach dem Berichtszeitraum
Nach dem Berichtszeitraum ergaben sich keine wesentlichen Anderungen oder sonstige wesentliche Ereignisse.

14.) Masterfeeder-Struktur

Ziel der Anlagepolitik der Ethna SICAV mit ihren jeweiligen Teilfonds als Feeder-OGAW ist es, die Wertentwicklung der jeweiligen
Mono-Fonds Ethna - AKTIV, Ethna - DEFENSIV und Ethna - DYNAMISCH, welche rechtlich unselbststindige Sondervermogen
gemifd Kapitel 2 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 in der Form eines Mono-Fonds sind, als Master-OGAW widerzuspiegeln.
Die jeweiligen Teilfonds sind daher Feeder-OGAW im Sinne des Artikels 77 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010.

Aggregierte Aufwendungen und Anlagepolitik:

Ethna SICAV - AKTIV A

Aggregierte Gebiihren Master - UCITS Ethna - AKTIV A und Feeder - Ethna SICAV - AKTIV A zum 31. Dezember 2023
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Aggregierte Gebiihren
zum 31. Dezember 2023
Anteilige Aufwendungen Aggregierte
Aufwendungen des Feeder-OGAW Aufwendungen
des Master-OGAW
Verwaltungsvergiitung -19.948.987,58 -5.971,92 -19.954.959,50
Taxe dabonnement -583.320,19 -3,36 -583.323,55
Veroffentlichungs- und Priifungskosten -52.782,15 -16.118,51 -68.900,66
Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte -26.341,76 -13.565,16 -39.906,92
Register- und Transferstellenvergiitung -7.121,59 0,00 -7.121,59
Staatliche Gebiihren -22.315,92 -11.633,90 -33.949,82
Sonstige Aufwendungen -1.289.357,71 -5.615,17 -1.294.972,88
Aufwendungen insgesamt -21.930.226,90 -52.908,02 -21.983.134,92
Prozentualer Anteil der Aufwendungen des 0,24
Feeder-OGAW an den Aggregierten Aufwendungen
Masterfonds (Anteilklasse) Feederfonds Wihrung Summe der Prozentualer
aggregierten Anteil des Feeder-
Gebiihren OGAW am
Master-OGAW
Ethna - AKTIV A LU0136412771 Ethna SICAV - AKTIV A EUR -21.983.134,92 0,45%

Anlagepolitik des Master-OGAW Ethna - AKTIV
Um das Anlageziel zu erreichen, wird das Fondsvermdgen nach dem Grundsatz der Risikostreuung angelegt, wobei sowohl
Aktien als auch fest- oder variabel verzinsliche Anleihen, Schuldverschreibungen, Wandelanleihen und Optionsanleihen, deren
Optionsscheine auf Wertpapiere lauten sowie Zertifikate, erworben werden. Hierzu zéhlen auch Zertifikate auf Edelmetalle und
Rohstoffe und deren Indizes, die die Wertentwicklung des jeweiligen Underlyings 1:1 abbilden und bei denen die physische Lieferung
ausgeschlossen ist. Investments in diese Zertifikate diirfen 20% des Netto-Fondsvermdgens nicht tibersteigen. Der Anteil an Aktien,
Aktienfonds und aktiendhnlichen Wertpapieren darf insgesamt 49% des Netto-Fondsvermdgens nicht {ibersteigen. Anteile an
OGAW oder anderen OGA (Zielfonds) kénnen bis zu einer Hochstgrenze von 10% des Fondsvermdgens erworben werden, der
Fonds ist daher zielfondsfihig. Je nach Marktlage und im Interesse der Anteileigner darf das Fondsvermégen auch bis zu 100% in
Festgelder, Geldmarktinstrumente oder fliissige Mittel einschliefllich Sichteinlagen investiert werden.

Ethna SICAV - DEFENSIV A

Aggregierte Gebiithren Master - UCITS Ethna - DEFENSIV A und Feeder - Ethna SICAV - DEFENSIV A

zum 31. Dezember 2023
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Aggregierte Gebiihren
zum 31. Dezember 2023
Anteilige  Aufwendungen des Aggregierte
Aufwendungen des Feeder-OGAW Aufwendungen
Master-OGAW
Verwaltungsvergiitung -1.025.479,84 -234,57 -1.025.714,41
Taxe dabonnement -52.992,62 -1,01 -52.993,63
Veroffentlichungs- und Priifungskosten -20.502,59 -972,78 -21.475,37
Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte -4.046,23 -535,38 -4.581,61
Register- und Transferstellenvergiitung -1.481,89 0,00 -1.481,89
Staatliche Gebiihren -4.639,19 -3.178,05 -7.817,24
Sonstige Aufwendungen -147.793,38 -966,69 -148.760,07
Aufendungen insgesamt -1.256.935,74 -5.888,48 -1.262.824,22
Prozentualer Anteil der Aufwendungen 0,47
des Feeder-OGAW an den aggregierten Aufwendungen
Masterfonds (Anteilklasse) Feederfonds Wihrung Summe der Prozentualer Anteil
aggregierten am Master-OGAW
Gebiihren
Ethna-DEFENSIV LU0279509904 Ethna SICAV - DEFENSIV A EUR -1.262.824,22 0,65%

Anlagepolitik des Master-OGAW Ethna - DEFENSIV

Um das Anlageziel zu erreichen, wird das Fondsvermogen nach dem Grundsatz der Risikostreuung angelegt, wobei in fest-
und variabel verzinslichen Anleihen, Wandel- und Optionsanleihen, deren Optionsscheine auf Wertpapiere lauten, sowie in
Genussscheinen, Bankschuldverschreibungen, Indexzertifikaten auf Zinsen oder Rentenindizes, Schuldscheindarlehen, Credit
Linked Notes und sonstigen festverzinslichen Wertpapieren (z.B. Zero-Bonds) internationaler Emittenten aus den OECD Staaten
investiert werden darf.

Das Fondsvermégen kann auch in hochverzinsliche Staats-, Wandel- und Unternehmensanleihen aus OECD Staaten investiert
werden. Um das Anlageziel zu erreichen, konnen auch Derivate wie z.B. Futures oder Terminkontrakte als Anlage verwendet werden.

Der Fonds darf grundsitzlich nicht in Aktien investieren. Angediente Aktien, z.B. aus Wandelanleihen, werden im Interesse der
Anleger wieder verkauft.

Generell ist die Anlage in fliissige Mittel auf 20% des Netto-Fondsvermdgens begrenzt, jedoch kann das Netto-Fondsvermogen,
wenn es aufgrund auflergewohnlich ungiinstiger Marktbedingungen als angemessen eingeschatzt wird, innerhalb der gesetzlich
zuldssigen Grenzen (kurzfristig) auch dariiber hinaus in flissigen Mitteln gehalten werden und dadurch kurzfristig von dieser
Anlagegrenze abgewichen werden.

Daneben kann das Netto-Fondsvermogen, wenn es aufgrund auflergewohnlich ungiinstiger Marktbedingungen als angemessen
eingeschatzt wird, (kurzfristig) von den in den Anlagezielen (inkl. Verweisen) bzw. in der Anlagepolitik genannten Mindestgrenzen
abweichen, sofern diese unter Hinzurechnung der fliissigen Mittel insgesamt eingehalten werden.

Die Vermogenswerte konnen auf Wiahrungen eines Mitgliedstaates der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) lauten.

Fiir das Fondsvermogen diirfen Anteile anderer OGAW und anderer OGA nur in Hohe von insgesamt 10 % des Nettovermogens
des Fonds erworben werden. Hinsichtlich der fiir den Fonds erwerbbaren Zielfonds erfolgt keine Beschridnkung im Hinblick auf
die zuldssigen Arten der erwerbbaren Zielfonds.

Daneben kann das Fondsvermogen in andere gesetzliche zuldssige Vermogenswerte investiert werden.

Die Verwaltungsgesellschaft kann im Rahmen der Anlagerichtlinien und Anlagebeschrankungen gemaf3 Artikel 4 des nachfolgend
abgedruckten Verwaltungsreglements Techniken und Instrumente, die Wertpapiere, Wahrungen, Finanzterminkontrakte und
sonstige Finanzinstrumente zum Gegenstand haben, verwenden.

Die Verwaltungsgesellschaft wird fiir den Fonds keine Total Return Swaps bzw. andere Derivategeschifte mit denselben
Charakteristika abschlieflen.

Der Fonds ist nicht an einer Benchmark orientiert.
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Ethna SICAV - DYNAMISCH A
Aggregierte Gebiithren Master - UCITS Ethna-DYNAMISCH A und Feeder - Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Aggregierte Gebiihren
zum 31. Dezember 2023
Anteilige = Aufwendungen des Aggregierte
Aufwendungen des Feeder-OGAW Aufwendungen
Master-OGAW
Verwaltungsvergiitung -484.940,44 -316,35 -485.256,79
Taxe dabonnement -13.389,27 -0,87 -13.390,14
Veroéftentlichungs- und Priifungskosten -17.523,30 -1.157,79 -18.681,09
Satz-, Druck- und Versandkosten der Jahres- und Halbjahresberichte -2.315,66 -588,48 -2.904,14
Register- und Transferstellenvergiitung -451,89 0,00 -451,89
Staatliche Gebiihren -4.289,33 -3.263,87 -7.553,20
Sonstige Aufwendungen -58.310,62 -1.111,50 -59.422.12
Aufendungen insgesamt -581.220,51 -6.438,86 -587.659,37
Prozentualer Anteil der Aufwendungen des 1,10
Feeder-OGAW an den aggregierten Aufwendungen
Masterfonds (Anteilklasse) Feederfonds Wihrung Summe der Prozentualer
aggregierten Anteil am Master-
Gebiihren OGAW
Ethna-DYNAMISCH LU0455734433  Ethna SICAV - DYNAMISCH A EUR -587.659,37 2,48%

Anlagepolitik des Master-OGAW Ethna - DYNAMISCH
Um das Anlageziel zu erreichen, wird das Fondsvermdgen nach dem Grundsatz der Risikostreuung in offene Aktien-, Renten-
oder Geldmarktfonds, auch in Form von borsengehandelten Fonds (ETFs), als auch direkt weltweit in Aktien, fest- oder variabel
verzinsliche Anleihen, Geldmarktinstrumente investieren.

Zudem darf der Fonds in Zertifikate (die gemaf} den Bestimmungen von Artikel 41 (1) des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 als
Wertpapiere zu betrachten sind) anlegen.

Hierzu zéihlen auch Zertifikate auf Edelmetalle und Rohstofte und deren Indizes, die die Wertentwicklung des jeweiligen Underlyings
1:1 abbilden und bei denen die physische Lieferung ausgeschlossen ist. Investments in diese Zertifikate diirfen 20% des Netto-
Fondsvermogens nicht iibersteigen.

Der Anteil an Aktien, Aktienfonds und aktiendhnlichen Wertpapieren wird grundsatzlich bei maximal 70% des Netto-
Fondsvermoégens liegen. Durch die flexible Mischung der verschiedenen Vermoégensanlagen kann nach Einschitzung der
Wirtschafts- und Kapitalmarktlage, ein verbessertes Kapitalertrags- und Risikoverhéltnis erreicht werden.

Somit wird den Anlegern die Mdglichkeit angeboten an den Wachstumsaussichten der Wirtschafts- und Kapitalmérkten
teilzunehmen.

14) Portfolioumschlagshéufigkeit (TOR)
Auf der Grundlage der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (SRD II) miissen Vermdgensverwalter bestimmte Informationen offenlegen.

Als teilfondsspezifische Offenlegung enthalt dieses Dokument die Portfolioumschlagshaufigkeiten (TORs) fiir den gleichen Zeitraum
wie die Jahresberichte der aufgefithrten Teilfonds.

Die Umsatzzahlen werden nach der folgenden, von der CSSF iibernommenen Methode berechnet:

Umsatz = ((Gesamt 1 - Gesamt 2) / M)*100 Wobei: Gesamt 1 = Summe aller Wertpapiertransaktionen (Kdufe und Verkiufe), die
wihrend des Zeitraums getdtigt wurden; Gesamt 2 = Summe aller wihrend des Berichtszeitraums getdtigten Neuanlagen und
Riicknahmen; M = durchschnittliches Nettovermogen des Fonds.

Die TOR fiir den Zeitraum 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023 fiir die Ethna SICAV und ihre Teilfonds betragt:
Ethna SICAV - AKTIV A: -2,85%

Ethna SICAV - DEFENSIV A: 0,94%

Ethna SICAV - DYNAMISCH A: 0,92%
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Bericht des Réviseur d’Entreprises agréé

An die Aktiondre der

Ethna SICAV

4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

Missing data
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Zusitzlich Erlduterungen (ungepriift)

1.) Klassifizierung nach SFDR-Verordnung (EU 2019/2088)
Auf diesen Fonds finden Artikel 8 der Verordnung (EU) 2019/2088 sowie Artikel 6 der Verordnung (EU) 2020/852 (EU-Taxonomie)
Anwendung.

Nahere Informationen im Zusammenhang mit der Bewerbung 6kologischer und/oder sozialer Merkmale und ggf. nachhaltiger
Investitionsziele des Fondsmanagers geméf3 Artikel 8 der Verordnung (EU) 2019/2088 und Artikel 6 der Verordnung (EU)
2020/852 (EU-Taxonomie) fiir diese Teilfonds sind im jeweils nachfolgenden Anhang enthalten. (Anhang gem. Offenlegungs-
und Taxonomieverordnung).

2.) Vergiitungssystem

Die Verwaltungsgesellschaft ETHENEA Independent Investors S.A. hat ein Vergiitungssystem festgelegt, welches den gesetzlichen
Vorschriften entspricht und wendet dieses an. Das Vergiitungssystem ist so gestaltet, dass es mit einem soliden und wirksamen
Risikomanagement vereinbar ist und weder zur Ubernahme von Risiken ermutigt, die mit den Risikoprofilen, Vertragsbedingungen
oder Satzungen der verwalteten Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (nachfolgend ,OGAW®) nicht vereinbar
sind, noch die ETHENEA Independent Investors S.A. daran hindert, pflichtgemifl im besten Interesse des OGAW zu handeln.

Die Vergiitung der Mitarbeiter setzt sich aus einem angemessenen Jahresfestgehalt und einer variablen leistungs- und
ergebnisorientierten Vergiitung zusammen.

Die Gesamtvergiitung der 20 Mitarbeiter der ETHENEA Independent Investors S.A. belduft sich zum 31. Dezember 2022
auf 2.744.615,30 EUR. Die oben genannte Vergiitung bezieht sich auf die Gesamtheit der OGAW die von der ETHENEA Independent
Investors S.A. verwaltet werden. Alle Mitarbeiter sind ganzheitlich mit der Verwaltung aller Fonds befasst, so dass eine Aufteilung
pro Fonds nicht moglich ist.

Die Gesamtvergiitung unterteilt sich in:

Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschiftsjahr zum 31. Dezember 2022

gezahlten Mitarbeitervergiitung: 2.744.615,30 EUR
Davon feste Vergiitung: 2.352.815,30 EUR
Davon variable Vergiitung: 391.800,00 EUR
Direkt aus dem Fonds gezahlte Vergiitungen: 0,00 EUR
Zahl der Mitarbeiter des Auslagerungsunternehmens: 20

Weitere Einzelheiten der aktuellen Vergiitungspolitik kdnnen kostenlos auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft
www.ethenea.com unter der Rubrik ,,Rechtshinweise“ abgerufen werden. Auf Anfrage wird Anlegern kostenlos eine Papierversion
zur Verfiigung gestellt.

3.) Transparenz von Wertpapiergeschiften und deren Weiterverwendung

Die ETHENEA Independent Investors S.A., als Verwaltungsgesellschaft von Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) fillt per Definition in den Anwendungsbereich der Verordnung (EU) 2015/2365 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 25. November 2015 {iber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschiften und der Weiterverwendung sowie
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (,,SFTR®).

Im Geschiftsjahr des Investmentfonds kamen keine Wertpapierfinanzierungsgeschifte und Gesamtrendite-Swaps im Sinne dieser
Verordnung zum Einsatz. Somit sind im Jahresbericht keine Angaben im Sinne von Artikel 13 der genannten Verordnung an die
Anleger aufzufiihren. Details zur Anlagestrategie und den eingesetzten Finanzinstrumenten des Investmentfonds konnen jeweils aus
dem aktuellen Verkaufsprospekt entnommen sowie kostenlos auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft www.ethenea.com
abgerufen werden.
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RegelmaBige Informationen zu den in Artikel 8 Abséatze 1, 2 und 2a der Verordnung (EU) 2019/2088 und Artikel 6 Absatz 1 der

Eine nachhaltige
Investition ist eine
Investition in eine
Wirtschaftstatigkeit, die
zur Erreichung eines
Umweltziels oder
sozialen Ziels beitragt,
vorausgesetzt, dass
diese Investition keine
Umweltziele oder
sozialen Ziele erheblich
beeintrachtigt und die
Unternehmen, in die
investiert wird,
Verfahrensweisen einer
guten Unternehmens-
fihrung anwenden.

Die EU-Taxonomie ist
ein Klassifikations-
system, das in der
Verordnung (EU)
2020/852 festgelegt ist
und ein Verzeichnis von
okologisch nachhaltigen
Wirtschaftstatigkeiten
enthalt. Diese
Verordnung umfasst
kein Verzeichnis der
sozial nachhaltigen
Wirtschaftstatigkeiten.
Nachhaltige
Investitionen mit einem
Umweltziel kénnten
taxonomiekonform sein
oder nicht.

Verordnung (EU) 2020/852 genannten Finanzprodukten.
Name des Produkts: Ethna SICAV - AKTIV A

Unternehmenskennung (LEI-Code): 5299001 YDDWVOALEG768

Okologische und/ oder soziale Merkmale

Wurden mit diesem Finanzprodukt nachhaltige Investitionen
angestrebt?

( X J Ja ® X Nein

Es wurden damit
okologische/soziale Merkmale
beworben und obwohl keine
nachhaltigen Investitionen
angestrebt wurden, enthielt es
0,00% an nachhaltigen
Investitionen

Es wurden damit
nachhaltigen Investitionen
mit einem Umweltziel
getatigt: %

in Wirtschaftstatigkeiten, die nach
der EU-Taxonomie als 6kologisch
nachhaltig einzustufen sind

mit einem Umweltziel in
Wirtschaftstatigkeiten, die nach der
EU-Taxonomie als 6kologisch
nachhaltig einzustufen sind

in Wirtschaftstatigkeiten, die nach

?er EUfTaX°”°mie rfiChF als Wirtschaftstatigkeiten, die nach der
Okologisch nachhaltig einzustufen EU-Taxonomie nicht als 6kologisch
sind nachhaltig einzustufen sind

mit einem Umweltziel in

mit einem sozialen Ziel

Es wurden damit
Okologische/soziale Merkmale
beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen
getatigt.

Es wurden damit
nachhaltige Investitionen
mit einem sozialen Ziel
getatigt: %

Inwieweit wurden die mit dem Finanzprodukt beworbenen 6kologischen
und/oder sozialen Merkmale erfullt?

Der Fonds setzt bei seinen Anleihen- und Aktieninvestments bevorzugt auf Unternehmen, die eine bereits
niedrige Exponierung hinsichtlich wesentlicher ESG-Risiken aufweisen, bzw. die die mit ihrer
Geschaftstatigkeit zwangslaufig verbundenen ESG-Risiken aktiv managen und dadurch reduzieren.

Zur Beurteilung der fiir die einzelnen Unternehmen relevanten ESG-Risiken sowie zur Bewertung des
aktiven Managements der ESG-Risiken innerhalb der Unternehmen werden die Analysen der externen
Ratingagentur Sustainalytics herangezogen. Der von Sustainalytics berechnete ESG Risk Score
untersucht drei Faktoren, die flr eine Risikobeurteilung entscheidend sind:

. Unternehmensfiihrung
. Materielle ESG-Risiken auf Sektorebene sowie die individuellen Gegenmaflnahmen des
Unternehmens

Ethna SICAV - AKTIV A
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Mit Nachhaltigkeits-
indikatoren wird
gemessen, inwieweit die
mit dem Finanzprodukt
beworbenen 6kologischen
oder sozialen Merkmale
erreicht werden.

. Idiosynkratische Risiken (Kontroversen in die Unternehmen verwickelt sind)

Die Beurteilung der Unternehmensfilhrung ist wichtiges Merkmal zur Einschatzung der mit einem
Investment verbundenen finanziellen und ESG-Risiken. Bei den 6kologischen und sozialen Merkmalen
zielt die Analyse auf die fiir den Sektor materiellen Risiken ab. Im produzierenden Gewerbe ist neben
sozialen Faktoren auch stets der Ressourcenverbrauch ein Risikofaktor. Deshalb bezieht die Analyse
Okologische Merkmale, wie z.B.

. Aussto3 von Treibhausgasen und Treibhausgasintensitat,
. Schutz der natirlichen Ressourcen, insbesondere Wasser,
. Einddmmung von Bodenversiegelung,

. Schutz der Artenvielfalt (Biodiversitat)

mit ein. Dienstleistungsunternehmen haben aufgrund ihrer Aktivitaten deutlich niedrigere Auswirkungen
auf die Umwelt, bei Ihnen stehen soziale Merkmale im Vordergrund, die z.B.

. Faire Arbeitsbedingungen und angemessene Entlohnung,
. Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,

. Verhinderung von Korruption,

. Verhinderung von Betrug,

. Kontrolle der Produktqualitat

umfassen. Der Fonds legt damit einen Schwerpunkt auf die Bertcksichtigung relevanter 6kologischer und
sozialer Risiken, die von Unternehmen zu Unternehmen variieren kdnnen. Der Fonds versucht nicht nur
Okologische Risiken dadurch zu vermeiden, in dem in Unternehmen investiert wird, deren dkologische
Risiken bereits auf Basis der Tatigkeit des Unternehmens niedrig sind, sondern bericksichtigt auch
Unternehmen, die die mit dem Geschaftsmodell verbundenen 6kologischen Risiken durch geeignete
Managementpolitik begrenzen und reduzieren.

Zusatzlich existieren umfassende Ausschliisse, die dem Fonds eine Vielzahl an als allgemein kritisch
angesehene Investments verbieten. Konkret untersagt sind Investments in Unternehmen mit einer
Kerntétigkeit in den Bereichen Ristung, Tabak, Pornografie, Grundnahrungsmittelspekulation und/oder
Herstellung/Vertrieb von Kohle. Zudem sind Investments in Unternehmen untersagt, wenn schwere
VerstolRe gegen die Prinzipien des UN Global Compact festgestellt wurden und keine Uberzeugende
Perspektive zur Behebung der Missstande vorhanden ist. Bei Staatsemittenten sind Investments in
Anleihen von Landern untersagt, die in der jahrlichen Analyse von Freedom House
(www.freedomhouse.org) als ,unfrei* deklariert werden.

©  Wie haben die Nachhaltigkeitsindikatoren abgeschnitten?

Zur Beurteilung der fiir die einzelnen Unternehmen relevanten ESG-Risiken sowie zur
Bewertung des aktiven Managements der ESG-Risiken innerhalb der Unternehmen werden die
Analysen der externen Ratingagentur Sustainalytics herangezogen.

Sustainalytics fasst die Ergebnisse ihrer Analysen in einer ESG-Risikopunktzahl zusammen, die
von 0 bis 100 reicht, wobei

bei einer Punktzahl unter 10 von geringfiigigen Risiken,

von 10 bis 19,99 von niedrigen Risiken,

von 20 bis 29,99 von mittleren Risiken,

von 30 bis 39,99 von hohen Risiken und

ab einer Punktzahl von 40 von schwerwiegenden Risiken ausgegangen wird.

Gemessen an dieser ESG-Risikopunktzahl soll der Fonds im Durchschnitt mindestens ein
mittleres ESG-Risikoprofil (ESG-Risikopunktzahl kleiner 30) erreichen. Dieses Ziel wurde
erreicht. Im Berichtszeitraum lag die ESG-Risikopunktzahl des Fonds dauerhaft unter 30. Im
Durchschnitt des Berichtzeitraums lag die ESG-Risikopunktzahl bei 21,0. Zum 31. Dezember
2023 betrug die ESG-Risikopunktzahl 20,7.

Einzelwerte mit sehr schwerwiegenden Risiken (ESG-Risikopunktzahl groRer 50) werden nur in
begriindeten Ausnahmeféllen als Investition im Fonds bericksichtigt und sollen mit einem
aktiven Engagement-Prozess zur Verbesserung des ESG-Risikoprofils des Investments
begleitet werden. Im Berichtszeitraum gab es keine Investitionen im Fonds, die mit einer
entsprechend hohen ESG-Risikopunktzahl bewertet wurden.

Ethna SICAV - AKTIV A
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Zum 31. Dezember 2023 sah die Verteilung der ESG-Risikokategorien (in %) im Fonds wie folgt
aus:

44,2
41,6
359
279 27,6
22 214
115
76 73 73
4,8
g

Vernachldssigbar Gering Mittel Hoch Schwer

B Fonds (% NAV): Anteil bezogen auf das Gesamtfondsvermogen
= Fonds (% Investments mit Rating): Anteil bezogen auf die Gesamtheit aller Investments des Fonds mit
ESG-Rating

w Universum (%): Anteil bezogen auf die Gesamtheit aller verfiigbaren Titel mit ESG-Rating |
m

Fonds werden Investments in Unternehmen oder von Unternehmen emittierte Produkte
ausgeschlossen, die gegen die UN Konventionen zu Streumunition, chemischen Waffen und
anderen geachteten Massenvernichtungswaffen verstoRen oder solche Unternehmen/Produkte
finanzieren. Weitere produktbezogene Ausschliisse greifen, wenn bei Unternehmen der Umsatz
aus Herstellung und/oder Vertrieb bestimmter Giter die nachfolgend aufgefiihrten
UmsatzgroRen uberschreitet: Kohle (25%), Ristungsgiter (10%), Kleinwaffen (10%),
Erwachsenenunterhaltung (10%), Tabak (5%).

Zudem sind Investments in Unternehmen untersagt, wenn schwere Verstoe gegen die
Prinzipien des UN Global Compact festgestellt wurden und keine Uberzeugende Perspektive
zur Behebung der Missstande vorhanden ist.

Bei Staatsemittenten sind Investments in Anleihen von Landern untersagt, die in der jahrlichen
Analyse von Freedom House (www.freedomhouse.org) als ,unfrei“ deklariert werden.

Im Berichtszeitraum wurden alle aufgefiihrten Ausschlusskriterien eingehalten.
Die Entwicklung der Nachhaltigkeitsindikatoren wurden seitens des ausgelagerten

Fondsmanagements bzw. durch den in Anspruch genommenen Anlageberater berechnet und
zur Verfligung gestellt.

...und im Vergleich zu vorangegangenen Zeitraumen?

Die ESG-Risikopunktzahl lag im Durchschnitt des Jahres 2022 bei 21,9. Damit lag der
Durchschnitt des aktuellen Berichtszeitraums (21,0) niedriger. In beiden Jahren lagen die
Durchschnitte  jedoch deutlich unter der angestrebten Hochstgrenze von  30.

Zum 31. Dezember 2022 betrug die ESG-Risikopunktzahl 21,6. Damit lag der Wert zum Ende
des aktuellen Berichtszeitraums (21,0) ebenfalls niedriger. In beiden Jahren lagen die Werte
jedoch deutlich unter der angestrebten Hochstgrenze von 30.

Auch im Vorjahr (2022) wurden alle aufgefuhrten Ausschlusskriterien eingehalten.

Welche Ziele verfolgten die nachhaltigen Investitionen, die mit dem
Finanzprodukt teilweise getétigt wurden, und wie tragt die nachhaltige
Investition zu diesen Zielen bei?

Es werden mit dem Finanzprodukt okologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.
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Bei den wichtigsten
nachteiligen Auswir-
kungen handelt es sich um
die bedeutendsten nach-
teiligen Auswirkungen von
Investitionsentschei-
dungen auf Nachhaltig-
keitsfaktoren in den
Bereichen Umwelt,
Soziales und Beschafti-
gung, Achtung der
Menschenrechte und
Bekampfung von Korrup-
tion und Bestechung.

JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Inwiefern haben die nachhaltigen Investitionen, die mit dem
Finanzprodukt teilweise getétigt wurden, &kologisch oder sozial
nachhaltigen Anlagezielen nicht erheblich geschadet?

Es werden mit dem Finanzprodukt Okologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

Wie wurden die Indikatoren fiir nachteilige Auswirkungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren berticksichtigt?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

__Stehen die nachhaltigen Investitionen mit den OECD-Leitsdtzen fiir
multinationale Unternehmen und den Leitprinzipien der Vereinten Nationen
flir Wirtschaft und Menschenrechte in Einklang? Ndhere Angaben:

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

In der EU-Taxonomie ist der Grundsatz ,Vermeidung erheblicher Beeintréchtigungen" festgelegt,
nach dem taxonomiekonforme Investitionen die Ziele der EU-Taxonomie nicht erheblich
beeintréchtigen diirfen, und es sind spezifische Unionskriterien beigefiigt.

Der Grundsatz ,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen" findet nur bei denjenigen dem
Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen Anwendung, die die EU-Kriterien fir 6kologisch
nachhaltige Wirtschaftsaktivititen berlicksichtigen. Die dem verbleibenden Teil dieses
Finanzprodukts zugrunde liegenden Investitionen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir
okologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.

Alle anderen nachhaltigen Investitionen diirfen 6kologische oder soziale Ziele ebenfalls nicht
erheblich beeintréchtigen.

Wie wurden bei diesem Finanzprodukt die wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt?

Im Fonds werden die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen der Investitionsentscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren aus folgenden Themengruppen aus Anhang 1 der Tabelle | der Verordnung
(EU) 2022/1288 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 6. April 2022 berlcksichtigt:
Treibhausgasemissionen, Biodiversitat, Wasser, Abfall, sowie Soziales und Beschaftigung.

Die Portfolio Manager greifen zur Identifikation, Messung und Bewertung von nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkungen auf die externen Analysen der ESG-Agenturen, offentliche
Dokumente der Unternehmen sowie auf Notizen aus direkten Dialogen mit den
Unternehmenslenkern zurlick. Die nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen kénnen so
umfangreich analysiert und bei Investitionsentscheidungen beriicksichtigt werden.

Grundsatzlich werden bei der Nachhaltigkeitsbewertung von Investitionen verschiedene
Nachhaltigkeitsaspekte in Abhangigkeit von ihrer Relevanz fur das jeweilige Geschéaftsmodell
gewichtet. So ist zum Beispiel die Relevanz von Treibhausgasemissionen bei besonders CO2-
intensiven Sektoren deutlich héher, als in weniger CO2-intensiven Sektoren.

Das regelmaRige Reporting der Nachhaltigkeitsfaktoren erfolgt auf Basis der von der Rating-
agentur Sustainalytics bereitgestellten Rohdaten.
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Welche sind die Hauptinvestitionen dieses Finanzprodukts?

Durchschnittsbetrachtung von vier Stichtagen (31.03.2023; 30.06.2023; 30.09.2023 und 31.12.2023):

GroBte Investitionen Sektor In % der Land
Die Liste umfasst die Vermogens-
folgenden Investitionen, werte
auf die der groRte Anteil Ethna-Aktiv A ERBRINGUNG VON 99,93 Luxemburg
der im Bezugszeitraum FINANZ- UND

VERSICHERUNGSDIENSTL

getatigten Investitionen
EISTUNGEN

des Finanzprodukts
entfiel:
01.01.2023 - 31.12.2023

Wie hoch war der Anteil der nachhaltigkeitsbezogenen Investitionen?

Wie sah die Vermégensallokation aus?

Die Vermogens-
allokation gibt den

Taxonomiekonform

jeweiligen Anteil der #1A Nachhaltige
Investitionen

Investitionen in
bestimmte
Vermogenswerte an.

Andere Investitionen

#1B Andere 6kologische
#2 Andere oder soziale Merkmale

Investitionen

#1 Ausgerichtet auf 6kologische oder soziale Merkmale umfasst Investitionen des Finanzprodukts,
die zur Erreichung der beworbenen 6kologischen oder sozialen Merkmalen getatigt werden. Der Anteil
dieser Investitionen betragt zum Stichtag 82,00%.

#2 Andere Investitionen umfasst die Ubrigen Investitionen des Finanzprodukts, die weder auf
Okologische oder soziale Merkmale ausgerichtet sind noch als nachhaltige Investitionen eingestuft
werden. Der Anteil dieser Investitionen betragt zum Stichtag 18,00%.

Die Kategorie #1 Ausgerichtet auf Okologische oder soziale Merkmale umfasst folgende
Unterkategorien:

- Die Unterkategorie #1A Nachhaltige Investitionen umfasst 6kologisch und sozial nachhaltige
Investitionen. Der Anteil dieser Investitionen betragt zum Stichtag 0,00%.

- Die Unterkategorie #1B Andere 6kologische oder soziale Merkmale umfasst Investitionen, die auf
Okologische oder soziale Merkmale ausgerichtet sind, aber nicht als nachhaltige Investitionen
eingestuft werden. Der Anteil dieser Investitionen betragt zum Stichtag 82,00%.

In welchen Wirtschaftssektoren wurden die Investitionen getétigt?

Durchschnittsbetrachtung von vier Stichtagen (31.03.2023; 30.06.2023; 30.09.2023 und 31.12.2023):

Sektor Sub-Sektor In % der
Vermogens-
werte

ERBRINGUNG VON FINANZ- UND Fondsmanagement 99,93

VERSICHERUNGSDIENSTLEISTUNGE

N
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Ermoglichende
Tatigkeiten wirken
unmittelbar
ermoglichend darauf
hin, dass andere
Tatigkeiten einen
wesentlichen Beitrag
zu den Umweltzielen
leisten.
Ubergangstitigkeiten
sind Wirtschafts-
tatigkeiten, fur die es
noch keine CO2-armen
Alternativen gibt und
die Treibhaus-
gasemissionswerte
aufweisen, die den
besten Leistungen
entsprechen.

Taxonomiekonforme
Tatigkeiten,
ausgedrtickt durch den
Anteil der:

- Umsatzerlose, die
den Anteil der
Einnahmen aus
umweltfreundlichen
Aktivitaten der
Unternehmen, in die
investiert wird,
widerspiegeln

- Investitionsausgaben
(CapEx), die die
umweltfreundlichen
Investitionen der
Unternehmen, in die
investiert wird,
aufzeigen, z. B. flr den
Ubergang zu einer
grinen Wirtschaft

- Betriebsausgaben
(OpEx), die die
umweltfreundlichen
betrieblichen
Aktivitaten der
Unternehmen, in die
investiert wird,
widerspiegeln

JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Inwiefern waren die nachhaltigen Investitionen mit einem Umweltziel
mit der EU-Taxonomie konform?

Der Anteil der taxonomiekonformen Investitionen wurde auf Basis des Gesamtportfolios bzw. des
Gesamtportfolios exkl. Staatlicher Emittenten berechnet. Die Bewertung der Investitionen hinsichtlich
der zuvor genannten Vermodgensallokation in ,#1 Ausgerichtet auf Okologische oder soziale
Merkmale®, ,#2 Andere Investitionen® und ,#1A Nachhaltige Investitionen® wurde nicht berlcksichtigt.

Wurde mit dem Finanzprodukt in EU-taxonomiekonforme Tétigkeiten
im Bereich fossiles Gas und/oder Kernenergie investiert?’

Die nachstehenden Grafiken zeigen den Mindestprozentsatz der EU-taxonomiekonformen
Investitionen in Griin. Da es keine geeignete Methode zur Bestimmung der Taxonomiekonformitét
von Staatsanleihen* gibt, zeigt die erste Grafik die Taxonomie-Konformitat in Bezug auf alle
Investitionen des Finanzprodukts einschlieRlich der Staatsanleihen, wahren die zweite Grafik die
Taxonomiekonformitat nur in Bezug auf die Investitionen des Finanzprodukts zeigt, die keine
Staatsanleihen umfassen.

1. Taxonomie-Konformitat der Investitionen 2. Taxonomie-Konformitat der Investitionen ohne

einschlieBlich Staatsanleihen* Staatsanleihen*
0% 0%

Umsatzerlose “ Umsatzerlose 100
0% 0%

capx (%) [N CapEx (%) 100
0% 0%

opex (%) I OpEx (%)

0% 50% 100% 0% 50% 100%

Taxonomiekonform: Fossiles Gas Taxonomiekonform: Fossiles Gas

W Taxonomiekonform: Kernenergie B Taxonomiekonform: Kernenergie
B Taxonomiekonform: (ohne fossiles Gas und Kernenergie) B Taxonomiekonform: (ohne fossiles Gas und Kernenergie)

B Nicht taxonomiekonform B Nicht taxonomiekonform

Diese Grafik gibt 100,00% der
Gesamtinvestitionen wieder.

* Fir die Zwecke dieser Diagramme umfasst der Begriff ,Staatsanleihen" ohne Risikopositionen
gegeniber Staaten.

1 Tatigkeiten im Bereich fossiles Gas und/oder Kernenergie sind nur dann EU-taxonomiekonform, wenn sie zur Eindammung des Klimawandels
(,Klimaschutz“) beitragen und kein Ziel der EU-Taxonomie erheblich beeintrachtigen - siehe Erlauterung am linken Rand. Die vollstandigen
Kriterien fir EU-taxonomiekonforme Wirtschaftstatigkeiten im Bereich fossiles Gas und Kernenergie sind in der Delegierten Verordnung (EU)

2022/1214 der Kommission festgelegt.
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sind nachhaltige

Investitionen mit einem
Umweltziel, die die
Kriterien fir 6kologisch
nachhaltige
Wirtschaftstatigkeiten
gemaR der Verordnung
(EU) 2020/852 nicht
beriicksichtigen.

JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Wie hat sich der Anteil der Investitionen, die mit der EU-Taxonomie in
Einklang gebracht wurden, im Vergleich zu friiheren Bezugszeitrdumen
entwickelt?

Es werden mit dem Finanzprodukt ©kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

Wie hoch war der Anteil der nicht mit der EU-Taxonomie konformen
nachhaltigen Investitionen mit einem Umweltziel?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine nachhaltigen
Investitionen getatigt.

O Wie hoch war der Anteil der sozial nachhaltigen Investitionen?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine nachhaltigen
Investitionen getatigt.

Anlagezweck wurden mit ihnen verfolgt und gab es einen 6kologischen
oder sozialen Mindestschutz?

@ Welche Investitionen fielen unter ,,Andere Investitionen"”, welcher

Hierunter fallen Absicherungsinstrumente, Investitionen zu Diversifikationszwecken (zum Beispiel
Rohstoffe und andere Investmentfonds), Investitionen, fiir die keine Daten vorliegen und Barmittel.

"#2 Andere Investitionen" dienen insbesondere zur Diversifikation des Fonds und zur
Liquiditatssteuerung, um die in der Anlagepolitik beschriebenen Anlageziele zu erreichen.

Die Nachhaltigkeitsindikatoren, die zur Messung der Erreichung der einzelnen 6kologischen oder
sozialen Merkmale bei "#1 auf okologische oder soziale Merkmale ausgerichtete Investitionen”
verwendet werden, finden bei "#2 Andere Investitionen" keine systematische Anwendung. Einen
Mindestschutz gibt es bei "#2 Andere Investitionen" nicht.

Welche MaBnahmen wurden wahrend des Bezugszeitraums zur Erfiillung der
okologischen und/oder sozialen Merkmale ergriffen?

Eine wesentliche MaRnahme war die Beriicksichtigung der umfassenden Ausschliisse, die dem Fonds eine
Vielzahl an als allgemein kritisch angesehener Investments dauerhaft verbieten. Konkret wurden im
Berichtszeitraum Investments in Unternehmen oder von Unternehmen emittierte Produkte ausgeschlossen, die
gegen die UN Konventionen zu Streumunition, chemischen Waffen und anderen geachteten
Massenvernichtungswaffen  verstoBen oder solche Unternehmen/Produkte finanzieren. Weitere
produktbezogene Ausschlisse haben bei Unternehmen gegriffen, deren Umsatz aus Herstellung und/oder
Vertrieb bestimmter Giiter die nachfolgend aufgefilhrten UmsatzgroRen Uberschritten hatte: Kohle (25%),
Ruistungsguter (10%), Kleinwaffen (10%), Erwachsenenunterhaltung (10%), Tabak (5%). Zudem waren
Investments in Unternehmen untersagt, wenn schwere VerstdRe gegen die Prinzipien des UN Global Compact
festgestellt wurden und keine Uberzeugende Perspektive zur Behebung der Missstande vorhanden war. Bei
Staatsemittenten waren Investments in Anleihen von Landern untersagt, die in der jahrlichen Analyse von
Freedom House (www.freedomhouse.org) als ,unfrei* deklariert wurden.

Eine weitere wesentliche Malnahme war die grundsatzliche Vorgehensweise in der Selektion der Anleihen-
und Aktieninvestments fir den Fonds. Hier lag der Fokus weiterhin auf Unternehmen, die eine bereits niedrige
Exponierung hinsichtlich wesentlicher ESG-Risiken aufwiesen, bzw. die die mit ihrer Geschaftstatigkeit
zwangslaufig verbundenen ESG-Risiken aktiv managten und dadurch reduzierten.

Zur Beurteilung der fir die einzelnen Unternehmen relevanten ESG-Risiken sowie zur Bewertung des aktiven
Managements der ESG-Risiken innerhalb der Unternehmen wurden die Analysen der externen Ratingagentur
Sustainalytics herangezogen.

Der von Sustainalytics berechnete ESG Risk Score untersucht drei Faktoren, die fur eine Risikobeurteilung
entscheidend sind: die Unternehmensfiihrung, die materiellen ESG-Risiken auf Sektorebene sowie die
individuellen GegenmaRnahmen des Unternehmens und idiosynkratische Risiken (Kontroversen in die
Unternehmen verwickelt sind).

Die Beurteilung der Unternehmensfiihrung ist wichtiges Merkmal zur Einschatzung der mit einem Investment
verbundenen finanziellen und ESG-Risiken.

Bei den 6kologischen und sozialen Merkmalen zielt die Analyse auf die fir den Sektor materiellen Risiken ab.
Im produzierenden Gewerbe ist neben sozialen Faktoren auch stets der Ressourcenverbrauch ein Risikofaktor.
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Bei den
Referenzwerten
handelt es sich um
Indizes, mit denen
gemessen wird, ob
das Finanzprodukt
die beworbenen
okologischen oder
sozialen Merkmale
erreicht.

Deshalb bezieht die Analyse 6kologische Merkmale, wie z.B. den AusstoR von Treibhausgasen und die
Treibhausgasintensitat, den Schutz der natlrlichen Ressourcen, insbesondere Wasser, die Eindammung von
Bodenversiegelung und den Schutz der Artenvielfalt (Biodiversitat) in die Analyse ein.
Dienstleistungsunternehmen haben aufgrund ihrer Aktivitdten deutlich niedrigere Auswirkungen auf die Umwelt,
bei lhnen stehen soziale Merkmale im Vordergrund, die z.B. faire Arbeitsbedingungen und angemessene
Entlohnung, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz, Verhinderung von Korruption, Verhinderung von
Betrug und Kontrolle der Produktqualitat umfassen.

Damit legte der Fonds einen Schwerpunkt auf die Bericksichtigung relevanter ¢kologischer und sozialer
Risiken, die von Unternehmen zu Unternehmen variieren kénnen. Der Fonds versuchte nicht nur 6kologische
Risiken dadurch zu vermeiden, in dem in Unternehmen investiert wurde, deren 6kologische Risiken bereits auf
Basis der Tatigkeit des Unternehmens niedrig sind, sondern berlcksichtigte auch Unternehmen, die die mit
dem Geschéftsmodell verbundenen 6kologischen Risiken durch geeignete Managementpolitik begrenzten und
reduzierten.

Eine weitere Malinahme lag im Engagement mit den im Fonds investierten Unternehmen. Die Unternehmen
aus dem Immobiliensektor mussten in 2023 ein extrem schwieriges wirtschaftliches Umfeld meistern, welches
in einem Fall zur Unfahigkeit des Unternehmens geflihrt hat, Zinsen und Tilgungen zu zahlen. Hier haben wir
uns aktiv in den Restrukturierungsprozess eingebracht, um einen Fortbestand des Unternehmens und
moglichst hohe Riickgewinnungsrate fir die Anleger zu sichern. Der Restrukturierungsprozess ist noch nicht
beendet. Daneben wurde insbesondere das Stimmrecht auf den Hauptversammlungen als wichtiger
Kommunikationsweg genutzt. Wahrend Dialoge die Mdglichkeit bieten Positionen auszutauschen, haben sie in
der Regel keinen formell-verbindlichen Charakter. Die Stimmrechtsausiibung auf einer Hauptversammiung
hingegen hat eben solche Merkmale. Sie ist daher ein wirkungsvolles Instrument, um die Ausrichtung von
Unternehmen zu beeinflussen. Weitere Details zur Umsetzung dieser Malinahme finden sich sowohl in der
Richtlinie zur Stimmrechtsausiibung als auch im Bericht zur Stimmrechtsausliibung auf der Webseite der
Verwaltungsgesellschaft des Fonds (https://www.ethenea.com/dokumente-zu-esg/).

Wie hat dieses Finanzprodukt im Vergleich zum bestimmten Referenzwert
abgeschnitten?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.

Wie unterscheidet sich der Referenzwert von einem breiten Marktindex?

Es wurde kein Referenzwert bestimmt, um festzustellen, ob der Fonds auf die beworbenen
Okologischen und/oder sozialen Merkmale ausgerichtet ist.

Wie hat dieses Finanzprodukt in Bezug auf die Nachhaltigkeitsindikatoren
abgeschnitten, mit denen die Ausrichtung des Referenzwerts auf die
beworbenen 6kologischen oder sozialen Merkmale bestimmt wird?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.

Wie hat dieses Finanzprodukt im Vergleich zum Referenzwert
abgeschnitten?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.

Wie hat dieses Finanzprodukt im Vergleich zum breiten Marktindex
abgeschnitten?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.
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RegelmaBige Informationen zu den in Artikel 8 Abséatze 1, 2 und 2a der Verordnung (EU) 2019/2088 und Artikel 6 Absatz 1 der

Eine nachhaltige
Investition ist eine
Investition in eine
Wirtschaftstatigkeit, die
zur Erreichung eines
Umweltziels oder
sozialen Ziels beitragt,
vorausgesetzt, dass
diese Investition keine
Umweltziele oder
sozialen Ziele erheblich
beeintrachtigt und die
Unternehmen, in die
investiert wird,
Verfahrensweisen einer
guten Unternehmens-
fihrung anwenden.

Die EU-Taxonomie ist
ein Klassifikations-
system, das in der
Verordnung (EU)
2020/852 festgelegt ist
und ein Verzeichnis von
okologisch nachhaltigen
Wirtschaftstatigkeiten
enthalt. Diese Verord-
nung umfasst kein
Verzeichnis der sozial
nachhaltigen Wirt-
schaftstatigkeiten.
Nachhaltige Investi-
tionen mit einem
Umweltziel knnten
taxonomiekonform sein
oder nicht.

Verordnung (EU) 2020/852 genannten Finanzprodukten.
Name des Produkts: Ethna SICAV - DEFENSIV A
Unternehmenskennung (LEI-Code): 529900LSK0Z6WMHEYG79

Okologische und/ oder soziale Merkmale

Wurden mit diesem Finanzprodukt nachhaltige Investitionen
angestrebt?

( X J Ja ® X Nein

Es wurden damit
okologische/soziale Merkmale
beworben und obwohl keine
nachhaltigen Investitionen
angestrebt wurden, enthielt es
0,00% an nachhaltigen
Investitionen

Es wurden damit
nachhaltigen Investitionen
mit einem Umweltziel
getatigt: %

in Wirtschaftstatigkeiten, die nach
der EU-Taxonomie als 6kologisch
nachhaltig einzustufen sind

mit einem Umweltziel in
Wirtschaftstatigkeiten, die nach der
EU-Taxonomie als 6kologisch
nachhaltig einzustufen sind

in Wirtschaftstatigkeiten, die nach

?er EUfTaX°”°mie rfiChF als Wirtschaftstatigkeiten, die nach der
Okologisch nachhaltig einzustufen EU-Taxonomie nicht als 6kologisch
sind nachhaltig einzustufen sind

mit einem Umweltziel in

mit einem sozialen Ziel

Es wurden damit
Okologische/soziale Merkmale
beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen
getatigt.

Es wurden damit
nachhaltige Investitionen
mit einem sozialen Ziel
getatigt: %

Inwieweit wurden die mit dem Finanzprodukt beworbenen 6kologischen
und/oder sozialen Merkmale erfullt?

Der Fonds setzt bei seinen Anleihen- und Aktieninvestments bevorzugt auf Unternehmen, die eine bereits
niedrige Exponierung hinsichtlich wesentlicher ESG-Risiken aufweisen, bzw. die die mit ihrer
Geschaftstatigkeit zwangslaufig verbundenen ESG-Risiken aktiv managen und dadurch reduzieren.

Zur Beurteilung der fiir die einzelnen Unternehmen relevanten ESG-Risiken sowie zur Bewertung des
aktiven Managements der ESG-Risiken innerhalb der Unternehmen werden die Analysen der externen
Ratingagentur Sustainalytics herangezogen. Der von Sustainalytics berechnete ESG Risk Score
untersucht drei Faktoren, die flr eine Risikobeurteilung entscheidend sind:

. Unternehmensfiihrung
. Materielle ESG-Risiken auf Sektorebene sowie die individuellen Gegenmaflnahmen des
Unternehmens
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Mit Nachhaltigkeits-
indikatoren wird
gemessen, inwieweit die
mit dem Finanzprodukt
beworbenen 6kologischen
oder sozialen Merkmale
erreicht werden.

. Idiosynkratische Risiken (Kontroversen in die Unternehmen verwickelt sind)

Die Beurteilung der Unternehmensfilhrung ist wichtiges Merkmal zur Einschatzung der mit einem
Investment verbundenen finanziellen und ESG-Risiken. Bei den 6kologischen und sozialen Merkmalen
zielt die Analyse auf die fiir den Sektor materiellen Risiken ab. Im produzierenden Gewerbe ist neben
sozialen Faktoren auch stets der Ressourcenverbrauch ein Risikofaktor. Deshalb bezieht die Analyse
Okologische Merkmale, wie z.B.

. Aussto3 von Treibhausgasen und Treibhausgasintensitat,
. Schutz der natirlichen Ressourcen, insbesondere Wasser,
. Einddmmung von Bodenversiegelung,

. Schutz der Artenvielfalt (Biodiversitat)

mit ein. Dienstleistungsunternehmen haben aufgrund ihrer Aktivitaten deutlich niedrigere Auswirkungen
auf die Umwelt, bei Ihnen stehen soziale Merkmale im Vordergrund, die z.B.

. Faire Arbeitsbedingungen und angemessene Entlohnung,
. Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,

. Verhinderung von Korruption,

. Verhinderung von Betrug,

. Kontrolle der Produktqualitat

umfassen. Der Fonds legt damit einen Schwerpunkt auf die Bertcksichtigung relevanter 6kologischer und
sozialer Risiken, die von Unternehmen zu Unternehmen variieren kdnnen. Der Fonds versucht nicht nur
Okologische Risiken dadurch zu vermeiden, in dem in Unternehmen investiert wird, deren dkologische
Risiken bereits auf Basis der Tatigkeit des Unternehmens niedrig sind, sondern bericksichtigt auch
Unternehmen, die die mit dem Geschaftsmodell verbundenen 6kologischen Risiken durch geeignete
Managementpolitik begrenzen und reduzieren.

Zusatzlich existieren umfassende Ausschliisse, die dem Fonds eine Vielzahl an als allgemein kritisch
angesehene Investments verbieten. Konkret untersagt sind Investments in Unternehmen mit einer
Kerntétigkeit in den Bereichen Ristung, Tabak, Pornografie, Grundnahrungsmittelspekulation und/oder
Herstellung/Vertrieb von Kohle. Zudem sind Investments in Unternehmen untersagt, wenn schwere
VerstolRe gegen die Prinzipien des UN Global Compact festgestellt wurden und keine Uberzeugende
Perspektive zur Behebung der Missstande vorhanden ist. Bei Staatsemittenten sind Investments in
Anleihen von Landern untersagt, die in der jahrlichen Analyse von Freedom House
(www.freedomhouse.org) als ,unfrei* deklariert werden.

©  Wie haben die Nachhaltigkeitsindikatoren abgeschnitten?

Zur Beurteilung der fiir die einzelnen Unternehmen relevanten ESG-Risiken sowie zur
Bewertung des aktiven Managements der ESG-Risiken innerhalb der Unternehmen werden die
Analysen der externen Ratingagentur Sustainalytics herangezogen.

Sustainalytics fasst die Ergebnisse ihrer Analysen in einer ESG-Risikopunktzahl zusammen, die
von 0 bis 100 reicht, wobei

bei einer Punktzahl unter 10 von geringfiigigen Risiken,

von 10 bis 19,99 von niedrigen Risiken,

von 20 bis 29,99 von mittleren Risiken,

von 30 bis 39,99 von hohen Risiken und

ab einer Punktzahl von 40 von schwerwiegenden Risiken ausgegangen wird.

Gemessen an dieser ESG-Risikopunktzahl soll der Fonds im Durchschnitt mindestens ein
mittleres ESG-Risikoprofil (ESG-Risikopunktzahl kleiner 30) erreichen. Dieses Ziel wurde
erreicht. Im Berichtszeitraum lag die ESG-Risikopunktzahl des Fonds dauerhaft unter 30. Im
Durchschnitt des Berichtzeitraums lag die ESG-Risikopunktzahl bei 19,4. Zum 31. Dezember
2023 betrug die ESG-Risikopunktzahl 18,2.

Einzelwerte mit schwerwiegenden Risiken (ESG-Risikopunktzahl grofter 40) werden nur in
begriindeten Ausnahmeféllen als Investition im Fonds bericksichtigt und sollen mit einem
aktiven Engagement-Prozess zur Verbesserung des ESG-Risikoprofils des Investments
begleitet werden. Im Berichtszeitraum gab es 2 Investitionen im Fonds, die mit einer
entsprechend hohen ESG-Risikopunktzahl bewertet wurden. Ein Investment aus dem
Agrarsektor Uberschritt die Schwelle von 40 durch eine geanderte Einschatzung von
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Sustainalytics. Hier wurde ein Engagement-Prozess gestartet. Das Investment wurde vor dem
Jahresende verauRert. Das zweite Investment aus dem Rohstoffsektor hat die Schwelle
ebenfalls durch eine Herabstufung seitens Sustainalytics lberschritten. Da das Unternehmen
gleichzeitig in finanziellen Schwierigkeiten steckte und keine Zinszahlungen und Tilgungen
leisten konnte, haben wir zunachst den Restrukturierungsprozess begleitet, welcher noch
andauert.

Zum 31. Dezember 2023 sah die Verteilung der ESG-Risikokategorien (in %) im Fonds wie folgt
aus:
7.3

45,1
41,6
38,2
354
30,0
27,6
21,4
144
13
2,2 23
l e _.°'° e

Vernachldssigbar Gering Mittel Hoch Schwer

| Fonds (% NAV): Anteil bezogen auf das Gesamtfondsvermagen

| Fonds (% Investments mit Rating): Anteil bezogen auf die Gesamtheit aller Investments des Fonds mit
ESG-Rating

= Universum (%): Anteil bezogen auf die Gesamtheit aller verfiigharen Titel mit ESG-Rating

Im Fonds werden Investments in Unternehmen oder von Unternehmen emittierte Produkte
ausgeschlossen, die gegen die UN Konventionen zu Streumunition, chemischen Waffen und
anderen geachteten Massenvernichtungswaffen verstofRen oder solche Unternehmen/Produkte
finanzieren. Weitere produktbezogene Ausschliisse greifen, wenn bei Unternehmen der Umsatz
aus Herstellung und/oder Vertrieb bestimmter Giter die nachfolgend aufgefiihrten
UmsatzgroRBen uberschreitet: Kohle (25%), Ristungsgiter (10%), Kleinwaffen (10%),
Erwachsenenunterhaltung (10%), Tabak (5%).

Zudem sind Investments in Unternehmen untersagt, wenn schwere VerstoRe gegen die
Prinzipien des UN Global Compact festgestellt wurden und keine Uberzeugende Perspektive
zur Behebung der Missstéande vorhanden ist.

Bei Staatsemittenten sind Investments in Anleihen von Landern untersagt, die in der jahrlichen
Analyse von Freedom House (www.freedomhouse.org) als ,unfrei“ deklariert werden.

Im Berichtszeitraum wurden alle aufgefiihrten Ausschlusskriterien eingehalten.

Die Entwicklung der Nachhaltigkeitsindikatoren wurden seitens des ausgelagerten
Fondsmanagements bzw. durch den in Anspruch genommenen Anlageberater berechnet und
zur Verfligung gestellt.

...und im Vergleich zu vorangegangenen Zeitrdumen?

Die ESG-Risikopunktzahl lag im Durchschnitt des Jahres 2022 bei 20,3. Damit lag der
Durchschnitt des aktuellen Berichtszeitraums (19,4) niedriger. In beiden Jahren lagen die
Durchschnitte jedoch deutlich unter der angestrebten Héchstgrenze von 30.

Zum 31. Dezember 2022 betrug die ESG-Risikopunktzahl 20,7. Damit lag der Wert zum Ende
des aktuellen Berichtszeitraums (18,2) ebenfalls niedriger. In beiden Jahren lagen die Werte
jedoch deutlich unter der angestrebten Hochstgrenze von 30.

Auch im Vorjahr (2022) wurden alle aufgefihrten Ausschlusskriterien eingehalten.
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Bei den wichtigsten
nachteiligen Auswir-
kungen handelt es sich um
die bedeutendsten
nachteiligen Auswir-
kungen von Investitions-
entscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren in
den Bereichen Umwelt,
Soziales und Beschaf-
tigung, Achtung der
Menschenrechte und
Bekdampfung von
Korruption und
Bestechung.

JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Welche Ziele verfolgten die nachhaltigen Investitionen, die mit dem
Finanzprodukt teilweise getédtigt wurden, und wie trédgt die nachhaltige
Investition zu diesen Zielen bei?

Es werden mit dem Finanzprodukt Okologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

Inwiefern haben die nachhaltigen Investitionen, die mit dem
Finanzprodukt teilweise getétigt wurden, O6kologisch oder sozial
nachhaltigen Anlagezielen nicht erheblich geschadet?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

__ Wie wurden die Indikatoren fiir nachteilige Auswirkungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren berticksichtigt?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

__Stehen die nachhaltigen Investitionen mit den OECD-Leitsdtzen fiir
multinationale Unternehmen und den Leitprinzipien der Vereinten Nationen
flir Wirtschaft und Menschenrechte in Einklang? Néhere Angaben:

Es werden mit dem Finanzprodukt Okologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

In der EU-Taxonomie ist der Grundsatz ,Vermeidung erheblicher Beeintréchtigungen" festgelegt,
nach dem taxonomiekonforme Investitionen die Ziele der EU-Taxonomie nicht erheblich
beeintréchtigen diirfen, und es sind spezifische Unionskriterien beigefiigt.

Der Grundsatz ,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen" findet nur bei denjenigen dem
Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen Anwendung, die die EU-Kriterien fir 6kologisch
nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten beriicksichtigen. Die dem verbleibenden Teil dieses
Finanzprodukts zugrunde liegenden Investitionen berlicksichtigen nicht die EU-Kriterien fir
okologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.

Alle anderen nachhaltigen Investitionen diirfen 6kologische oder soziale Ziele ebenfalls nicht
erheblich beeintréchtigen.

Wie wurden bei diesem Finanzprodukt die wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt?

Im Fonds werden die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen der Investitionsentscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren aus folgenden Themengruppen aus Anhang 1 der Tabelle | der Verordnung
(EU) 2022/1288 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 6. April 2022 berlicksichtigt:
Treibhausgasemissionen, Biodiversitat, Wasser, Abfall, sowie Soziales und Beschaftigung.

Die Portfolio Manager greifen zur Identifikation, Messung und Bewertung von nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkungen auf die externen Analysen der ESG Agenturen, 6ffentliche Dokumente
der Unternehmen sowie auf Notizen aus direkten Dialogen mit den Unternehmenslenkern zuriick. Die
nachteiligen  Nachhaltigkeitsauswirkungen kénnen so umfangreich analysiert und bei
Investitionsentscheidungen bericksichtigt werden.

Grundsatzlich werden bei der Nachhaltigkeitsbewertung von Investitionen verschiedene
Nachhaltigkeitsaspekte in Abhangigkeit von ihrer Relevanz fir das jeweilige Geschaftsmodell
gewichtet. So ist zum Beispiel die Relevanz von Treibhausgasemissionen bei besonders CO2-
intensiven Sektoren deutlich hdher, als in weniger CO2-intensiven Sektoren.
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Das regelmaRige Reporting der Nachhaltigkeitsfaktoren erfolgt auf Basis der von der Ratingagentur
Sustainalytics bereitgestellten Rohdaten.

Welche sind die Hauptinvestitionen dieses Finanzprodukts?

Durchschnittsbetrachtung von vier Stichtagen (31.03.2023; 30.06.2023; 30.09.2023 und 31.12.2023):

Die Liste umfasst die Grofte Investitionen Sektor In % der Land
folgenden Investitionen, Vermogens-

auf die der groRte Anteil werte

der im Bezugszeitraum ETHNA-Defensiv ERBRINGUNG VON 99,65 Luxemburg
getatigten Investitionen \FlllyRAS’\llé_HLEJE’g{EL)JNGSDIENSTL

giif::;?anzprodukts EISTUNGEN

01.01.2023 - 31.12.2023

Wie hoch war der Anteil der nachhaltigkeitsbezogenen Investitionen?

Wie sah die Vermdégensallokation aus?

Die
Vermogensallokation
gibt den jewei“gen #1A Nachhaltige Taxonomiekonform
Anteil der Investitionen
Investitionen in
bestimmte

Andere Investitionen

#1B Andere 6kologische
#2 Andere oder soziale Merkmale

Vermogenswerte an.
Investitionen

#1 Ausgerichtet auf 6kologische oder soziale Merkmale umfasst Investitionen des Finanzprodukts,
die zur Erreichung der beworbenen 6kologischen oder sozialen Merkmalen getatigt werden. Der Anteil
dieser Investitionen betrégt zum Stichtag 90,00%.

#2 Andere Investitionen umfasst die Ubrigen Investitionen des Finanzprodukts, die weder auf
okologische oder soziale Merkmale ausgerichtet sind noch als nachhaltige Investitionen eingestuft
werden. Der Anteil dieser Investitionen betréagt zum Stichtag 10,00%.

Die Kategorie #1 Ausgerichtet auf Okologische oder soziale Merkmale umfasst folgende
Unterkategorien:

- Die Unterkategorie #1A Nachhaltige Investitionen umfasst Okologisch und sozial nachhaltige
Investitionen. Der Anteil dieser Investitionen betragt zum Stichtag 0,00%.

- Die Unterkategorie #1B Andere 6kologische oder soziale Merkmale umfasst Investitionen, die auf
okologische oder soziale Merkmale ausgerichtet sind, aber nicht als nachhaltige Investitionen
eingestuft werden. Der Anteil dieser Investitionen betragt zum Stichtag 90,00%.

In welchen Wirtschaftssektoren wurden die Investitionen getétigt?

Durchschnittsbetrachtung von vier Stichtagen (31.03.2023; 30.06.2023; 30.09.2023 und 31.12.2023):

Sektor Sub-Sektor In % der
Vermogens-
werte

ERBRINGUNG VON FINANZ- UND Fondsmanagement 99,65

VERSICHERUNGSDIENSTLEISTUNGE

N
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Ermoglichende
Tatigkeiten wirken
unmittelbar
ermoglichend darauf
hin, dass andere
Tatigkeiten einen
wesentlichen Beitrag
zu den Umweltzielen
leisten.
Ubergangstitigkeiten
sind Wirtschafts-
tatigkeiten, fur die es
noch keine CO2-armen
Alternativen gibt und
die Treibhaus-
gasemissionswerte
aufweisen, die den
besten Leistungen
entsprechen.

Taxonomiekonforme
Tatigkeiten,
ausgedrtickt durch den
Anteil der:

- Umsatzerlose, die
den Anteil der
Einnahmen aus
umweltfreundlichen
Aktivitaten der
Unternehmen, in die
investiert wird,
widerspiegeln

- Investitionsausgaben
(CapEx), die die
umweltfreundlichen
Investitionen der
Unternehmen, in die
investiert wird,
aufzeigen, z. B. flr den
Ubergang zu einer
grinen Wirtschaft

- Betriebsausgaben
(OpEx), die die
umweltfreundlichen
betrieblichen
Aktivitaten der
Unternehmen, in die
investiert wird,
widerspiegeln

JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Inwiefern waren die nachhaltigen Investitionen mit einem Umweltziel
mit der EU-Taxonomie konform?

Der Anteil der taxonomiekonformen Investitionen wurde auf Basis des Gesamtportfolios bzw. des
Gesamtportfolios exkl. Staatlicher Emittenten berechnet. Die Bewertung der Investitionen hinsichtlich
der zuvor genannten Vermodgensallokation in ,#1 Ausgerichtet auf Okologische oder soziale
Merkmale®, ,#2 Andere Investitionen® und ,#1A Nachhaltige Investitionen® wurde nicht bertcksichtigt.

Wurde mit dem Finanzprodukt in EU-taxonomiekonforme Tétigkeiten
im Bereich fossiles Gas und/oder Kernenergie investiert?'

Die nachstehenden Grafiken zeigen den Mindestprozentsatz der EU-taxonomiekonformen
Investitionen in Grlin. Da es keine geeignete Methode zur Bestimmung der Taxonomiekonformitét
von Staatsanleihen* gibt, zeigt die erste Grafik die Taxonomie-Konformitat in Bezug auf alle
Investitionen des Finanzprodukts einschlieRlich der Staatsanleihen, wahren die zweite Grafik die
Taxonomiekonformitat nur in Bezug auf die Investitionen des Finanzprodukts zeigt, die keine
Staatsanleihen umfassen.

1. Taxonomie-Konformitat der Investitionen 2. Taxonomie-Konformitat der Investitionen ohne

einschlieBlich Staatsanleihen* Staatsanleihen*
0% 0%

Umsatzerlose Umsatzerlose 100
0% 0%

capx (%) [N CapEx (%) 100
0% 0%

opex (%) I OpEx (%)

0% 50% 100% 0% 50% 100%

Taxonomiekonform: Fossiles Gas Taxonomiekonform: Fossiles Gas

W Taxonomiekonform: Kernenergie B Taxonomiekonform: Kernenergie
B Taxonomiekonform: (ohne fossiles Gas und Kernenergie) B Taxonomiekonform: (ohne fossiles Gas und Kernenergie)

B Nicht taxonomiekonform B Nicht taxonomiekonform

Diese Grafik gibt 100,00% der
Gesamtinvestitionen wieder.

* Fir die Zwecke dieser Diagramme umfasst der Begriff ,Staatsanleihen" ohne Risikopositionen
gegeniber Staaten.

Wie hoch ist der Anteil der Investitionen, die in Ubergangstitigkeiten und
ermoglichende Tétigkeiten geflossen sind?

1 Tatigkeiten im Bereich fossiles Gas und/oder Kernenergie sind nur dann EU-taxonomiekonform, wenn sie zur Eindammung des Klimawandels
(,Klimaschutz“) beitragen und kein Ziel der EU-Taxonomie erheblich beeintrachtigen - siehe Erlauterung am linken Rand. Die vollstandigen
Kriterien fir EU-taxonomiekonforme Wirtschaftstatigkeiten im Bereich fossiles Gas und Kernenergie sind in der Delegierten Verordnung (EU)

2022/1214 der Kommission festgelegt.
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sind nachhaltige

Investitionen mit einem
Umweltziel, die die
Kriterien fiir 6kologisch
nachhaltige
Wirtschaftstatigkeiten
gemaR der Verordnung
(EU) 2020/852 nicht
beriicksichtigen.

JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Ermdglichende Tatigkeiten: 0%

Ubergangstatigkeiten: 0%

Wie hat sich der Anteil der Investitionen, die mit der EU-Taxonomie in
Einklang gebracht wurden, im Vergleich zu friiheren Bezugszeitrdumen
entwickelt?

Es werden mit dem Finanzprodukt Okologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

Wie hoch war der Anteil der nicht mit der EU-Taxonomie konformen
nachhaltigen Investitionen mit einem Umweltziel?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine nachhaltigen
Investitionen getatigt.

0 Wie hoch war der Anteil der sozial nachhaltigen Investitionen?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine nachhaltigen
Investitionen getatigt.

Welche Investitionen fielen unter ,,Andere Investitionen"”, welcher
@ Anlagezweck wurden mit ihnen verfolgt und gab es einen 6kologischen
oder sozialen Mindestschutz?

Hierunter fallen Absicherungsinstrumente, Investitionen zu Diversifikationszwecken (zum Beispiel
Rohstoffe und andere Investmentfonds), Investitionen, flr die keine Daten vorliegen und Barmittel.

"#2 Andere Investitionen" dienen insbesondere zur Diversifikation des Fonds und zur
Liquiditatssteuerung, um die in der Anlagepolitik beschriebenen Anlageziele zu erreichen.

Die Nachhaltigkeitsindikatoren, die zur Messung der Erreichung der einzelnen 6kologischen oder
sozialen Merkmale bei "#1 auf Okologische oder soziale Merkmale ausgerichtete Investitionen”
verwendet werden, finden bei "#2 Andere Investitionen" keine systhematische Anwendung. Einen
Mindestschutz gibt es bei "#2 Andere Investitionen" nicht.

Welche MaBnahmen wurden wahrend des Bezugszeitraums zur Erfiillung der
okologischen und/oder sozialen Merkmale ergriffen?

Eine wesentliche MaRnahme war die Berlcksichtigung der umfassenden Ausschliisse, die dem Fonds eine
Vielzahl an als allgemein kritisch angesehener Investments dauerhaft verbieten. Konkret wurden im
Berichtszeitraum Investments in Unternehmen oder von Unternehmen emittierte Produkte ausgeschlossen, die
gegen die UN Konventionen zu Streumunition, chemischen Waffen und anderen geachteten
Massenvernichtungswaffen  verstoBen oder solche Unternehmen/Produkte finanzieren. Weitere
produktbezogene Ausschlisse haben bei Unternehmen gegriffen, deren Umsatz aus Herstellung und/oder
Vertrieb bestimmter Glter die nachfolgend aufgefiihrten UmsatzgroRen (berschritten hatte: Kohle (25%),
Ruistungsguter (10%), Kleinwaffen (10%), Erwachsenenunterhaltung (10%), Tabak (5%). Zudem waren
Investments in Unternehmen untersagt, wenn schwere VerstdR3e gegen die Prinzipien des UN Global Compact
festgestellt wurden und keine Uberzeugende Perspektive zur Behebung der Missstédnde vorhanden war. Bei
Staatsemittenten waren Investments in Anleihen von Landern untersagt, die in der jahrlichen Analyse von
Freedom House (www.freedomhouse.org) als ,unfrei“ deklariert wurden.

Eine weitere wesentliche MaRnahme war die grundsatzliche Vorgehensweise in der Selektion der
Anleiheninvestments fir den Fonds. Hier lag der Fokus weiterhin auf Unternehmen, die eine bereits niedrige
Exponierung hinsichtlich wesentlicher ESG-Risiken aufwiesen, bzw. die die mit ihrer Geschéftstatigkeit
zwangslaufig verbundenen ESG-Risiken aktiv managten und dadurch reduzierten.

Zur Beurteilung der fiir die einzelnen Unternehmen relevanten ESG-Risiken sowie zur Bewertung des aktiven
Managements der ESG-Risiken innerhalb der Unternehmen wurden die Analysen der externen Ratingagentur
Sustainalytics herangezogen.

Der von Sustainalytics berechnete ESG Risk Score untersucht drei Faktoren, die fiir eine Risikobeurteilung
entscheidend sind: die Unternehmensfihrung, die materiellen ESG-Risiken auf Sektorebene sowie die
individuellen Gegenmaflnahmen des Unternehmens und idiosynkratische Risiken (Kontroversen in die
Unternehmen verwickelt sind).
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JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Bei den Referenz-
werten handelt es
sich um Indizes, mit
denen gemessen
wird, ob das Finanz-
produkt die bewor-
benen 6kologischen
oder sozialen
Merkmale erreicht.

Die Beurteilung der Unternehmensfiihrung ist wichtiges Merkmal zur Einschatzung der mit einem Investment
verbundenen finanziellen und ESG-Risiken.

Bei den 6kologischen und sozialen Merkmalen zielt die Analyse auf die fir den Sektor materiellen Risiken ab.
Im produzierenden Gewerbe ist neben sozialen Faktoren auch stets der Ressourcenverbrauch ein Risikofaktor.
Deshalb bezieht die Analyse 6kologische Merkmale, wie z.B. den AusstoR von Treibhausgasen und die
Treibhausgasintensitat, den Schutz der naturlichen Ressourcen, insbesondere Wasser, die Eindammung von
Bodenversiegelung und den Schutz der Artenvielfalt (Biodiversitdt) in die Analyse ein.
Dienstleistungsunternehmen haben aufgrund ihrer Aktivitaten deutlich niedrigere Auswirkungen auf die Umwelt,
bei lhnen stehen soziale Merkmale im Vordergrund, die z.B. faire Arbeitsbedingungen und angemessene
Entlohnung, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz, Verhinderung von Korruption, Verhinderung von
Betrug und Kontrolle der Produktqualitat umfassen.

Damit legte der Fonds einen Schwerpunkt auf die Beriicksichtigung relevanter 6kologischer und sozialer
Risiken, die von Unternehmen zu Unternehmen variieren kénnen. Der Fonds versuchte nicht nur 6kologische
Risiken dadurch zu vermeiden, in dem in Unternehmen investiert wurde, deren 6kologische Risiken bereits auf
Basis der Tatigkeit des Unternehmens niedrig sind, sondern berlcksichtigte auch Unternehmen, die die mit
dem Geschéaftsmodell verbundenen 6kologischen Risiken durch geeignete Managementpolitik begrenzten und
reduzierten.

Eine weitere MalRnahme lag im Engagement mit den im Fonds investierten Unternehmen. Neben den Dialogen
mit den Vertretern der Unternehmen, in die der Fonds investiert war, wurde insbesondere mit Unternehmen
gesprochen, bei denen das Investment im Verhaltnis zur UnternehmensgréRe tberdurchschnittlich war. Die
Unternehmen aus dem Immobiliensektor mussten in 2023 ein extrem schwieriges wirtschaftliches Umfeld
meistern, welches in einem Fall zur Unfahigkeit des Unternehmens gefiihrt hat, Zinsen und Tilgungen zu zahlen.
Hier haben wir uns aktiv in den Restrukturierungsprozess eingebracht, um einen Fortbestand des
Unternehmens und mdglichst hohe Rickgewinnungsrate fir die Anleger zu sichern. Der
Restrukturierungsprozess ist noch nicht beendet.

Wie hat dieses Finanzprodukt im Vergleich zum bestimmten Referenzwert
abgeschnitten?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.

Wie unterscheidet sich der Referenzwert von einem breiten Marktindex?

Es wurde kein Referenzwert bestimmt, um festzustellen, ob der Fonds auf die beworbenen
okologischen und/oder sozialen Merkmale ausgerichtet ist.

Wie hat dieses Finanzprodukt in Bezug auf die Nachhaltigkeitsindikatoren
abgeschnitten, mit denen die Ausrichtung des Referenzwerts auf die
beworbenen 6kologischen oder sozialen Merkmale bestimmt wird?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.

Wie hat dieses Finanzprodukt im Vergleich zum Referenzwert
abgeschnitten?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.

Wie hat dieses Finanzprodukt im Vergleich zum breiten Marktindex
abgeschnitten?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.
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RegelmaBige Informationen zu den in Artikel 8 Abséatze 1, 2 und 2a der Verordnung (EU) 2019/2088 und Artikel 6 Absatz 1 der

Eine nachhaltige
Investition ist eine
Investition in eine
Wirtschaftstatigkeit, die
zur Erreichung eines
Umweltziels oder
sozialen Ziels beitragt,
vorausgesetzt, dass
diese Investition keine
Umweltziele oder
sozialen Ziele erheblich
beeintrachtigt und die
Unternehmen, in die
investiert wird,
Verfahrensweisen einer
guten
Unternehmensfiihrung
anwenden.

Die EU-Taxonomie ist
ein Klassifikations-
system, das in der
Verordnung (EU)
2020/852 festgelegt ist
und ein Verzeichnis von
okologisch nachhaltigen
Wirtschaftstatigkeiten
enthalt. Diese
Verordnung umfasst
kein Verzeichnis der
sozial nachhaltigen
Wirtschaftstatigkeiten.
Nachhaltige
Investitionen mit einem
Umweltziel kénnten
taxonomiekonform sein
oder nicht.

Verordnung (EU) 2020/852 genannten Finanzprodukten.
Name des Produkts: Ethna SICAV - DYNAMISCH A

Unternehmenskennung (LEI-Code): 529900DRSJDCLHWMBH33

Okologische und/ oder soziale Merkmale

Wurden mit diesem Finanzprodukt nachhaltige Investitionen
angestrebt?

( X J Ja ® X Nein

Es wurden damit
okologische/soziale Merkmale
beworben und obwohl keine
nachhaltigen Investitionen
angestrebt wurden, enthielt es
0,00% an nachhaltigen
Investitionen

Es wurden damit
nachhaltigen Investitionen
mit einem Umweltziel
getatigt: %

in Wirtschaftstatigkeiten, die nach
der EU-Taxonomie als 6kologisch
nachhaltig einzustufen sind

mit einem Umweltziel in
Wirtschaftstatigkeiten, die nach der
EU-Taxonomie als 6kologisch
nachhaltig einzustufen sind

in Wirtschaftstatigkeiten, die nach

?er EUfTaX°”°mie rfiChF als Wirtschaftstatigkeiten, die nach der
Okologisch nachhaltig einzustufen EU-Taxonomie nicht als 6kologisch
sind nachhaltig einzustufen sind

mit einem Umweltziel in

mit einem sozialen Ziel

Es wurden damit
Okologische/soziale Merkmale
beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen
getatigt.

Es wurden damit
nachhaltige Investitionen
mit einem sozialen Ziel
getatigt: %

Inwieweit wurden die mit dem Finanzprodukt beworbenen 6kologischen
und/oder sozialen Merkmale erfiillt?

Der Fonds setzt bei seinen Anleihen- und Aktieninvestments bevorzugt auf Unternehmen, die eine bereits
niedrige Exponierung hinsichtlich wesentlicher ESG-Risiken aufweisen, bzw. die die mit ihrer
Geschaftstatigkeit zwangslaufig verbundenen ESG-Risiken aktiv managen und dadurch reduzieren.

Zur Beurteilung der fur die einzelnen Unternehmen relevanten ESG-Risiken sowie zur Bewertung des
aktiven Managements der ESG-Risiken innerhalb der Unternehmen werden die Analysen der externen
Ratingagentur Sustainalytics herangezogen. Der von Sustainalytics berechnete ESG Risk Score
untersucht drei Faktoren, die fiir eine Risikobeurteilung entscheidend sind:

. Unternehmensfiihrung
. Materielle ESG-Risiken auf Sektorebene sowie die individuellen Gegenmafnahmen des
Unternehmens
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Mit Nachhaltigkeits-
indikatoren wird
gemessen, inwieweit die
mit dem Finanzprodukt
beworbenen 6kologischen
oder sozialen Merkmale
erreicht werden.

. Idiosynkratische Risiken (Kontroversen in die Unternehmen verwickelt sind)

Die Beurteilung der Unternehmensfilhrung ist wichtiges Merkmal zur Einschatzung der mit einem
Investment verbundenen finanziellen und ESG-Risiken. Bei den 6kologischen und sozialen Merkmalen
zielt die Analyse auf die fiir den Sektor materiellen Risiken ab. Im produzierenden Gewerbe ist neben
sozialen Faktoren auch stets der Ressourcenverbrauch ein Risikofaktor. Deshalb bezieht die Analyse
Okologische Merkmale, wie z.B.

. Aussto3 von Treibhausgasen und Treibhausgasintensitat,
. Schutz der natirlichen Ressourcen, insbesondere Wasser,
. Einddmmung von Bodenversiegelung,

. Schutz der Artenvielfalt (Biodiversitat)

mit ein. Dienstleistungsunternehmen haben aufgrund ihrer Aktivitaten deutlich niedrigere Auswirkungen
auf die Umwelt, bei Ihnen stehen soziale Merkmale im Vordergrund, die z.B.

. Faire Arbeitsbedingungen und angemessene Entlohnung,
. Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,

. Verhinderung von Korruption,

. Verhinderung von Betrug,

. Kontrolle der Produktqualitat

umfassen. Der Fonds legt damit einen Schwerpunkt auf die Bertcksichtigung relevanter 6kologischer und
sozialer Risiken, die von Unternehmen zu Unternehmen variieren kdnnen. Der Fonds versucht nicht nur
Okologische Risiken dadurch zu vermeiden, in dem in Unternehmen investiert wird, deren dkologische
Risiken bereits auf Basis der Tatigkeit des Unternehmens niedrig sind, sondern bericksichtigt auch
Unternehmen, die die mit dem Geschaftsmodell verbundenen 6kologischen Risiken durch geeignete
Managementpolitik begrenzen und reduzieren.

Zusatzlich existieren umfassende Ausschliisse, die dem Fonds eine Vielzahl an als allgemein kritisch
angesehene Investments verbieten. Konkret untersagt sind Investments in Unternehmen mit einer
Kerntétigkeit in den Bereichen Ristung, Tabak, Pornografie, Grundnahrungsmittelspekulation und/oder
Herstellung/Vertrieb von Kohle. Zudem sind Investments in Unternehmen untersagt, wenn schwere
VerstolRe gegen die Prinzipien des UN Global Compact festgestellt wurden und keine Uberzeugende
Perspektive zur Behebung der Missstande vorhanden ist. Bei Staatsemittenten sind Investments in
Anleihen von Landern untersagt, die in der jahrlichen Analyse von Freedom House
(www.freedomhouse.org) als ,unfrei* deklariert werden.

©  Wie haben die Nachhaltigkeitsindikatoren abgeschnitten?

Zur Beurteilung der fiir die einzelnen Unternehmen relevanten ESG-Risiken sowie zur
Bewertung des aktiven Managements der ESG-Risiken innerhalb der Unternehmen werden die
Analysen der externen Ratingagentur Sustainalytics herangezogen.

Sustainalytics fasst die Ergebnisse ihrer Analysen in einer ESG-Risikopunktzahl zusammen, die
von 0 bis 100 reicht, wobei

bei einer Punktzahl unter 10 von geringfiigigen Risiken,

von 10 bis 19,99 von niedrigen Risiken,

von 20 bis 29,99 von mittleren Risiken,

von 30 bis 39,99 von hohen Risiken und

ab einer Punktzahl von 40 von schwerwiegenden Risiken ausgegangen wird.

Gemessen an dieser ESG-Risikopunktzahl soll der Fonds im Durchschnitt mindestens ein gutes
mittleres ESG-Risikoprofil (ESG-Risikopunktzahl kleiner 25) erreichen. Dieses Ziel wurde
erreicht. Im Berichtszeitraum lag die ESG-Risikopunktzahl des Fonds dauerhaft unter 25. Im
Durchschnitt des Berichtzeitraums lag die ESG-Risikopunktzahl bei 16,7. Zum 31. Dezember
2023 betrug die ESG-Risikopunktzahl 17,4.

Einzelwerte mit schwerwiegenden Risiken (ESG-Risikopunktzahl grofter 40) werden nur in
begriindeten Ausnahmeféllen als Investition im Fonds bericksichtigt und sollen mit einem
aktiven Engagement-Prozess zur Verbesserung des ESG-Risikoprofils des Investments
begleitet werden. Im Berichtszeitraum gab es keine Investitionen im Fonds, die mit einer
entsprechend hohen ESG-Risikopunktzahl bewertet wurden.

Ethna SICAV - DYNAMISCH A
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Zum 31. Dezember 2023 sah die Verteilung der ESG-Risikokategorien (in %) im Fonds wie folgt
aus:

41,6
37.8 383
332 337
276
21,7 214
19,1
73
2 20 22
- - w oo I}
Vernachlassigbar Gering Mittel Hoch Schwer

W Fonds (% NAV): Anteil bezogen auf das Gesamtfondsvermagen

® Fonds (% Investments mit Rating): Anteil bezogen auf die Gesamtheit aller Investments des Fonds mit
ESG-Rating

® Universum (%): Anteil bezogen auf die Gesamtheit aller verfigbaren Titel mit ESG-Rating

Im Fonds werden Investments in Unternehmen oder von Unternehmen emittierte Produkte
ausgeschlossen, die gegen die UN Konventionen zu Streumunition, chemischen Waffen und
anderen geachteten Massenvernichtungswaffen verstoRen oder solche Unternehmen/Produkte
finanzieren. Weitere produktbezogene Ausschliisse greifen, wenn bei Unternehmen der Umsatz
aus Herstellung und/oder Vertrieb bestimmter Giter die nachfolgend aufgefihrten
UmsatzgrofRen uberschreitet: Kohle (25%), Ristungsgiter (10%), Kleinwaffen (10%),
Erwachsenenunterhaltung (10%), Tabak (5%).

Zudem sind Investments in Unternehmen untersagt, wenn schwere VerstoRe gegen die
Prinzipien des UN Global Compact festgestellt wurden und keine Uberzeugende Perspektive
zur Behebung der Missstande vorhanden ist.

Bei Staatsemittenten sind Investments in Anleihen von Landern untersagt, die in der jahrlichen
Analyse von Freedom House (www.freedomhouse.org) als ,unfrei“ deklariert werden.

Im Berichtszeitraum wurden alle aufgefiihrten Ausschlusskriterien eingehalten.

Die Entwicklung der Nachhaltigkeitsindikatoren wurden seitens des ausgelagerten
Fondsmanagements bzw. durch den in Anspruch genommenen Anlageberater berechnet und
zur Verfliigung gestellt.

...und im Vergleich zu vorangegangenen Zeitrdumen?

Die ESG-Risikopunktzahl lag im Durchschnitt des Jahres 2022 bei 17,3. Damit lag der
Durchschnitt des aktuellen Berichtszeitraums (16,7) nochmals etwas niedriger. In beiden
Jahren lagen die Durchschnitte jedoch deutlich unter der angestrebten Héchstgrenze von 25.

Zum 31. Dezember 2022 betrug die ESG-Risikopunktzahl 17,1. Damit lag der Wert zum Ende
des aktuellen Berichtszeitraums (17,4) marginal hoher. In beiden Jahren lagen die Werte
jedoch deutlich unter der angestrebten Hochstgrenze von 25.

Auch im Vorjahr (2022) wurden alle aufgefiihrten Ausschlusskriterien eingehalten.

Welche Ziele verfolgten die nachhaltigen Investitionen, die mit dem
Finanzprodukt teilweise getétigt wurden, und wie tragt die nachhaltige
Investition zu diesen Zielen bei?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.
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Bei den wichtigsten
nachteiligen Auswir-
kungen handelt es sich um
die bedeutendsten
nachteiligen Auswir-
kungen von Investitions-
entscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren in
den Bereichen Umwelt,
Soziales und Beschafti-
gung, Achtung der
Menschenrechte und
Bekampfung von Korrup-
tion und Bestechung.

JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Inwiefern haben die nachhaltigen Investitionen, die mit dem
Finanzprodukt teilweise getétigt wurden, &kologisch oder sozial
nachhaltigen Anlagezielen nicht erheblich geschadet?

Es werden mit dem Finanzprodukt Okologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

Wie wurden die Indikatoren fiir nachteilige Auswirkungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren berticksichtigt?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

__Stehen die nachhaltigen Investitionen mit den OECD-Leitsdtzen fiir
multinationale Unternehmen und den Leitprinzipien der Vereinten Nationen
flir Wirtschaft und Menschenrechte in Einklang? Ndhere Angaben:

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

In der EU-Taxonomie ist der Grundsatz ,Vermeidung erheblicher Beeintréchtigungen" festgelegt,
nach dem taxonomiekonforme Investitionen die Ziele der EU-Taxonomie nicht erheblich
beeintréchtigen diirfen, und es sind spezifische Unionskriterien beigefiigt.

Der Grundsatz ,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen" findet nur bei denjenigen dem
Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen Anwendung, die die EU-Kriterien fir 6kologisch
nachhaltige Wirtschaftsaktivititen berlicksichtigen. Die dem verbleibenden Teil dieses
Finanzprodukts zugrunde liegenden Investitionen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir
okologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.

Alle anderen nachhaltigen Investitionen diirfen 6kologische oder soziale Ziele ebenfalls nicht
erheblich beeintréchtigen.

Wie wurden bei diesem Finanzprodukt die wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt?

Im Fonds werden die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen der Investitionsentscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren aus folgenden Themengruppen aus Anhang 1 der Tabelle | der Verordnung (EU)
2022/1288 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 6. April 2022 bericksichtigt:
Treibhausgasemissionen, Biodiversitat, Wasser, Abfall, sowie Soziales und Beschaftigung.

Die Portfolio Manager greifen zur Identifikation, Messung und Bewertung von nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkungen auf die externen Analysen der ESG-Agenturen, &ffentliche Dokumente der
Unternehmen sowie auf Notizen aus direkten Dialogen mit den Unternehmenslenkern zuriick. Die
nachteiligen  Nachhaltigkeitsauswirkungen  kénnen so umfangreich analysiert und bei
Investitionsentscheidungen beriicksichtigt werden.

Grundsatzlich werden bei der Nachhaltigkeitsbewertung von Investitionen verschiedene
Nachhaltigkeitsaspekte in Abhangigkeit von ihrer Relevanz fiir das jeweilige Geschaftsmodell gewichtet.
So ist zum Beispiel die Relevanz von Treibhausgasemissionen bei besonders CO2-intensiven Sektoren
deutlich héher, als in weniger CO2-intensiven Sektoren.

Das regelmaRige Reporting der Nachhaltigkeitsfaktoren erfolgt auf Basis der von der Ratingagentur
Sustainalytics bereitgestellten Rohdaten.
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Welche sind die Hauptinvestitionen dieses Finanzprodukts?
Durchschnittsbetrachtung von vier Stichtagen (31.03.2023; 30.06.2023; 30.09.2023 und 31.12.2023):

Die Liste umfasst die GroBte Investitionen Sektor In % der Land
folgenden Investitionen, Vermbogens-

auf die der groBte Anteil werte

der im Bezugszeitraum Ethna-Dynamisch ERBRINGUNG VON 99,74 Luxemburg
getatigten Investitionen \F/E\IRAS’\]I%_HUE’\I%%NGSDIENST

des Fmanzprodukts LEISTUNGEN

entfiel:

01.01.2023 - 31.12.2023

Wie hoch war der Anteil der nachhaltigkeitsbezogenen Investitionen?

Wie sah die Vermdégensallokation aus?

Die Vermogens-
allokation gibt den

jeweiligen Anteil der #1A Nachhaltige
Investitionen

Taxonomiekonform
Investitionen in
bestimmte
Vermdgenswerte an.

Andere Investitionen

#1B Andere 6kologische
#2 Andere oder soziale Merkmale

Investitionen

#1 Ausgerichtet auf 6kologische oder soziale Merkmale umfasst Investitionen des Finanzprodukts,
die zur Erreichung der beworbenen 6kologischen oder sozialen Merkmalen getéatigt werden. Der Anteil
dieser Investitionen betréagt zum Stichtag 88,00%.

#2 Andere Investitionen umfasst die Ubrigen Investitionen des Finanzprodukts, die weder auf
Okologische oder soziale Merkmale ausgerichtet sind noch als nachhaltige Investitionen eingestuft
werden. Der Anteil dieser Investitionen betragt zum Stichtag 12,00%.

Die Kategorie #1 Ausgerichtet auf okologische oder soziale Merkmale umfasst folgende
Unterkategorien:

- Die Unterkategorie #1A Nachhaltige Investitionen umfasst 6kologisch und sozial nachhaltige
Investitionen. Der Anteil dieser Investitionen betréagt zum Stichtag 0,00%.

- Die Unterkategorie #1B Andere 6kologische oder soziale Merkmale umfasst Investitionen, die auf
Okologische oder soziale Merkmale ausgerichtet sind, aber nicht als nachhaltige Investitionen
eingestuft werden. Der Anteil dieser Investitionen betragt zum Stichtag 88,00%.

In welchen  Wirtschaftssektoren wurden die Investitionen  getatigt?
Durchschnittsbetrachtung von vier Stichtagen (31.03.2023; 30.06.2023; 30.09.2023 und 31.12.2023):

Sektor Sub-Sektor In % der
Vermogens-
werte

ERBRINGUNG VON FINANZ- UND Fondsmanagement 99,74

VERSICHERUNGSDIENST-

LEISTUNGEN
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Ermoglichende
Tatigkeiten wirken
unmittelbar
ermoglichend darauf
hin, dass andere
Tatigkeiten einen
wesentlichen Beitrag
zu den Umweltzielen
leisten.
Ubergangstitigkeiten
sind Wirtschafts-
tatigkeiten, fur die es
noch keine CO2-armen
Alternativen gibt und
die Treibhausgas-
emissionswerte
aufweisen, die den
besten Leistungen
entsprechen.

Taxonomiekonforme
Tatigkeiten,
ausgedrtickt durch den
Anteil der:

- Umsatzerlose, die
den Anteil der
Einnahmen aus
umweltfreundlichen
Aktivitaten der
Unternehmen, in die
investiert wird,
widerspiegeln

- Investitionsausgaben
(CapEx), die die
umweltfreundlichen
Investitionen der
Unternehmen, in die
investiert wird,
aufzeigen, z. B. flr den
Ubergang zu einer
grinen Wirtschaft

- Betriebsausgaben
(OpEx), die die
umweltfreundlichen
betrieblichen
Aktivitaten der
Unternehmen, in die
investiert wird,
widerspiegeln

JAHRESBERICHT INKLUSIVE GEPRUFTEM JAHRESABSCHLUSS ZUM 31. DEZEMBER 2023

Inwiefern waren die nachhaltigen Investitionen mit einem Umweltziel
mit der EU-Taxonomie konform?

Der Anteil der taxonomiekonformen Investitionen wurde auf Basis des Gesamtportfolios bzw. des
Gesamtportfolios exkl. Staatlicher Emittenten berechnet. Die Bewertung der Investitionen hinsichtlich
der zuvor genannten Vermodgensallokation in ,#1 Ausgerichtet auf Okologische oder soziale
Merkmale®, ,#2 Andere Investitionen® und ,#1A Nachhaltige Investitionen® wurde nicht bertcksichtigt.

Wurde mit dem Finanzprodukt in EU-taxonomiekonforme Tétigkeiten
im Bereich fossiles Gas und/oder Kernenergie investiert?'

Die nachstehenden Grafiken zeigen den Mindestprozentsatz der EU-taxonomiekonformen
Investitionen in Grlin. Da es keine geeignete Methode zur Bestimmung der Taxonomiekonformitét
von Staatsanleihen* gibt, zeigt die erste Grafik die Taxonomie-Konformitat in Bezug auf alle
Investitionen des Finanzprodukts einschlieRlich der Staatsanleihen, wahren die zweite Grafik die
Taxonomiekonformitat nur in Bezug auf die Investitionen des Finanzprodukts zeigt, die keine
Staatsanleihen umfassen.

1. Taxonomie-Konformitat der Investitionen 2. Taxonomie-Konformitat der Investitionen ohne

einschlieBlich Staatsanleihen* Staatsanleihen*
0% 0%

Umsatzerlose Umsatzerlose 100
0% 0%

capx (%) [N CapEx (%) 100
0% 0%

opex (%) I OpEx (%)

0% 50% 100% 0% 50% 100%

Taxonomiekonform: Fossiles Gas Taxonomiekonform: Fossiles Gas

W Taxonomiekonform: Kernenergie B Taxonomiekonform: Kernenergie
B Taxonomiekonform: (ohne fossiles Gas und Kernenergie) B Taxonomiekonform: (ohne fossiles Gas und Kernenergie)

B Nicht taxonomiekonform B Nicht taxonomiekonform

Diese Grafik gibt 100,00% der
Gesamtinvestitionen wieder.

* Fir die Zwecke dieser Diagramme umfasst der Begriff ,Staatsanleihen" ohne Risikopositionen
gegeniber Staaten.

Wie hoch ist der Anteil der Investitionen, die in Ubergangstitigkeiten und
ermoglichende Tétigkeiten geflossen sind?

1 Tatigkeiten im Bereich fossiles Gas und/oder Kernenergie sind nur dann EU-taxonomiekonform, wenn sie zur Eindammung des Klimawandels
(,Klimaschutz“) beitragen und kein Ziel der EU-Taxonomie erheblich beeintrachtigen - siehe Erlauterung am linken Rand. Die vollstandigen
Kriterien fir EU-taxonomiekonforme Wirtschaftstatigkeiten im Bereich fossiles Gas und Kernenergie sind in der Delegierten Verordnung (EU)

2022/1214 der Kommission festgelegt.
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sind nachhaltige

Investitionen mit einem
Umweltziel, die die
Kriterien fir 6kologisch
nachhaltige
Wirtschaftstatigkeiten
gemaR der Verordnung
(EU) 2020/852 nicht
beriicksichtigen.
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Ermdglichende Tatigkeiten: 0%

Ubergangstatigkeiten: 0%

Wie hat sich der Anteil der Investitionen, die mit der EU-Taxonomie in
Einklang gebracht wurden, im Vergleich zu friiheren Bezugszeitrdumen
entwickelt?

Es werden mit dem Finanzprodukt okologische/soziale Merkmale beworben, aber keine
nachhaltigen Investitionen getatigt.

Wie hoch war der Anteil der nicht mit der EU-Taxonomie konformen
nachhaltigen Investitionen mit einem Umweltziel?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine nachhaltigen
Investitionen getatigt.

6 Wie hoch war der Anteil der sozial nachhaltigen Investitionen?

Es werden mit dem Finanzprodukt 6kologische/soziale Merkmale beworben, aber keine nachhaltigen
Investitionen getatigt.

Anlagezweck wurden mit ihnen verfolgt und gab es einen 6kologischen

@ Welche Investitionen fielen unter ,Andere Investitionen"”, welcher
oder sozialen Mindestschutz?
Hierunter fallen Absicherungsinstrumente, Investitionen zu Diversifikationszwecken (zum Beispiel
Rohstoffe und andere Investmentfonds), Investitionen, fiir die keine Daten vorliegen und Barmittel.

"#2 Andere Investitionen" dienen insbesondere zur Diversifikation des Fonds und zur
Liquiditatssteuerung, um die in der Anlagepolitik beschriebenen Anlageziele zu erreichen.

Die Nachhaltigkeitsindikatoren, die zur Messung der Erreichung der einzelnen 6kologischen oder
sozialen Merkmale bei "#1 auf Okologische oder soziale Merkmale ausgerichtete Investitionen"
verwendet werden, finden bei "#2 Andere Investitionen" keine systematische Anwendung. Einen
Mindestschutz gibt es bei "#2 Andere Investitionen" nicht.

Welche MaRnahmen wurden wahrend des Bezugszeitraums zur Erfiillung der
okologischen und/oder sozialen Merkmale ergriffen?

Eine wesentliche MalBnahme war die Berlcksichtigung der umfassenden Ausschllsse, die dem Fonds eine
Vielzahl an als allgemein kritisch angesehener Investments dauerhaft verbieten. Konkret wurden im
Berichtszeitraum Investments in Unternehmen oder von Unternehmen emittierte Produkte ausgeschlossen, die
gegen die UN Konventionen zu Streumunition, chemischen Waffen und anderen geachteten
Massenvernichtungswaffen  verstolen oder solche Unternehmen/Produkte finanzieren. Weitere
produktbezogene Ausschlisse haben bei Unternehmen gegriffen, deren Umsatz aus Herstellung und/oder
Vertrieb bestimmter Giter die nachfolgend aufgefiihrten UmsatzgroRen uberschritten hatte: Kohle (25%),
Ruistungsguter (10%), Kleinwaffen (10%), Erwachsenenunterhaltung (10%), Tabak (5%). Zudem waren
Investments in Unternehmen untersagt, wenn schwere Verstéf3e gegen die Prinzipien des UN Global Compact
festgestellt wurden und keine Uberzeugende Perspektive zur Behebung der Missstande vorhanden war. Bei
Staatsemittenten waren Investments in Anleihen von Landern untersagt, die in der jéhrlichen Analyse von
Freedom House (www.freedomhouse.org) als ,unfrei“ deklariert wurden.

Eine weitere wesentliche Malnahme war die grundsatzliche Vorgehensweise in der Selektion der Anleihen-
und Aktieninvestments fiir den Fonds. Hier lag der Fokus weiterhin auf Unternehmen, die eine bereits niedrige
Exponierung hinsichtlich wesentlicher ESG-Risiken aufwiesen, bzw. die die mit ihrer Geschaftstatigkeit
zwangslaufig verbundenen ESG-Risiken aktiv managten und dadurch reduzierten.

Zur Beurteilung der fiir die einzelnen Unternehmen relevanten ESG-Risiken sowie zur Bewertung des aktiven
Managements der ESG-Risiken innerhalb der Unternehmen wurden die Analysen der externen Ratingagentur
Sustainalytics herangezogen.

Der von Sustainalytics berechnete ESG Risk Score untersucht drei Faktoren, die fiir eine Risikobeurteilung
entscheidend sind: die Unternehmensfiihrung, die materiellen ESG-Risiken auf Sektorebene sowie die
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Bei den
Referenzwerten
handelt es sich um
Indizes, mit denen
gemessen wird, ob
das Finanzprodukt
die beworbenen
okologischen oder
sozialen Merkmale
erreicht.

individuellen Gegenmalnahmen des Unternehmens und idiosynkratische Risiken (Kontroversen in die
Unternehmen verwickelt sind).

Die Beurteilung der Unternehmensfiihrung ist wichtiges Merkmal zur Einschatzung der mit einem Investment
verbundenen finanziellen und ESG-Risiken.

Bei den 6kologischen und sozialen Merkmalen zielt die Analyse auf die fir den Sektor materiellen Risiken ab.
Im produzierenden Gewerbe ist neben sozialen Faktoren auch stets der Ressourcenverbrauch ein Risikofaktor.
Deshalb bezieht die Analyse 6kologische Merkmale, wie z.B. den Ausstoll von Treibhausgasen und die
Treibhausgasintensitat, den Schutz der natirlichen Ressourcen, insbesondere Wasser, die Einddmmung von
Bodenversiegelung und den Schutz der Artenvielfalt (Biodiversitat) in die Analyse ein.
Dienstleistungsunternehmen haben aufgrund ihrer Aktivitaten deutlich niedrigere Auswirkungen auf die Umwelt,
bei lhnen stehen soziale Merkmale im Vordergrund, die z.B. faire Arbeitsbedingungen und angemessene
Entlohnung, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz, Verhinderung von Korruption, Verhinderung von
Betrug und Kontrolle der Produktqualitat umfassen.

Damit legte der Fonds einen Schwerpunkt auf die Beriicksichtigung relevanter ¢kologischer und sozialer
Risiken, die von Unternehmen zu Unternehmen variieren kénnen. Der Fonds versuchte nicht nur 6kologische
Risiken dadurch zu vermeiden, in dem in Unternehmen investiert wurde, deren 6kologische Risiken bereits auf
Basis der Tatigkeit des Unternehmens niedrig sind, sondern bericksichtigte auch Unternehmen, die die mit
dem Geschéftsmodell verbundenen 6kologischen Risiken durch geeignete Managementpolitik begrenzten und
reduzierten.

Eine weitere Mallnahme lag im Engagement mit den im Fonds investierten Unternehmen. Dazu gehdrte eine
entsprechende  Kommunikation mit den Vertretern der Unternehmen, in welchen beispielsweise die
Nachbesserung gewisser Aspekte der guten Unternehmensfilhrung diskutiert und gefordert wurde oder auf
potenzielle Folgen von Kontroversen hingewiesen wurde. Daneben wurde insbesondere das Stimmrecht auf
den Hauptversammlungen als wichtiger Kommunikationsweg genutzt. Wahrend Dialoge die Moglichkeit bieten
Positionen auszutauschen, haben sie in der Regel keinen formell-verbindlichen Charakter. Die
Stimmrechtsauslibung auf einer Hauptversammlung hingegen hat eben solche Merkmale. Sie ist daher ein
wirkungsvolles Instrument, um die Ausrichtung von Unternehmen zu beeinflussen. Weitere Details zur
Umsetzung dieser MalRnahme finden sich sowohl in der Richtlinie zur Stimmrechtsausiibung als auch im Bericht
zur  Stimmrechtsausibung auf der Webseite der  Verwaltungsgesellschaft des  Fonds
(https://www.ethenea.com/dokumente-zu-esg/).

Wie hat dieses Finanzprodukt im Vergleich zum bestimmten Referenzwert
abgeschnitten?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.

Wie unterscheidet sich der Referenzwert von einem breiten Marktindex?

Es wurde kein Referenzwert bestimmt, um festzustellen, ob der Fonds auf die beworbenen
6kologischen und/oder sozialen Merkmale ausgerichtet ist.

Wie hat dieses Finanzprodukt in Bezug auf die Nachhaltigkeitsindikatoren
abgeschnitten, mit denen die Ausrichtung des Referenzwerts auf die
beworbenen 6kologischen oder sozialen Merkmale bestimmt wird?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.
Wie hat dieses Finanzprodukt im Vergleich zum Referenzwert
abgeschnitten?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.

Wie hat dieses Finanzprodukt im Vergleich zum breiten Marktindex
abgeschnitten?

Es wurde kein Referenzwert im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie bestimmt.
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Verwaltung, Vertrieb und Beratung

Investmentgesellschaft: Ethna SICAV
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

Verwaltungsrat der Investmentgesellschaft:

Verwaltungsratsvorsitzender: Frank Hauprich (bis 30. Juni 2023)
ETHENEA Independent Investors S.A.
(ab 1. Juli 2023)
MainFirst Affiliated Fund Managers S.A. *

Verwaltungsratsmitglieder: Josiane Jennes
ETHENEA Independent Investors S.A.

Nikolaus Rummler
IPConcept (Luxemburg) S.A.

Verwaltungsgesellschaft: ETHENEA Independent Investors S.A.
16, rue Gabriel Lippmann
L-5365 Munsbach

Geschiftsleiter der Verwaltungsgesellschaft: Frank Hauprich (bis 30. Juni 2023)
Thomas Bernard
Josiane Jennes
Luca Pesarini (ab 1. Juli 2023)

Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft
(Leitungsorgan):

Verwaltungsratsvorsitzender: Thomas Bernard
ETHENEA Independent Investors S.A.

Verwaltungsratsmitglieder: Skender Kurtovic (bis 1. Juni 2023)
MainFirst Holding AG

Frank Hauprich (ab 20. Juni 2023)
ETHENEA Independent Investors S.A.
(ab 1. Juli 2023)

MainFirst Affiliated Fund Managers S.A.

Nikolaus Rummler
IPConcept (Luxemburg) S.A.

* Mit Wirkung zum 10. Januar 2024 erfolgte die Umfirmierung von MainFirst Affiliated Fund Managers S.A. in MainFirst
(Luxembourg) S.arl
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Verwahrstelle:

Register- und Transferstelle sowie
Zentralverwaltungsstelle:

Einrichtungen gemas den Bestimmungen
nach EU-Richtlinie 2019/1160 Art. 92
verantwortlich fiir Luxemburg und
Belgien

Abschlusspriifer der Investmentgesellschaft
und der Verwaltungsgesellschaft:

DZ PRIVATBANK S.A.
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

DZ PRIVATBANK S.A.
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

DZ PRIVATBANK S.A.
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

Ernst & Young S.A
35E, Avenue John E. Kennedy
L-1855 Luxemburg
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