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DEPOSITAIRE
CACEIS BANK

PERIODICITE DE LA V.L.
Quotidienne

FRAIS DE GESTION MAXIMUM
1,4352%TTC

COMMISSION DE SOUSCRIPTION
2 % maximum

COMMISSION DE RACHAT
néant
Attention : Changement d’indice de

référence : depuis le ler juillet 2006
I'indice est le DJ Euro Stoxx Mid.

NOTATIONS
MorningStar-S & P
Novethic aaa

*khkk

NOTATIONS I.S.R
96% du portefeuille noté par
Vigeo et/ou Sarasin Group
Note ISR du Portefeuille : 1,12

VALEUR LIQUIDATIVE 128,62 €
ACTIF NET 20,52 M€
VOLATILITE 13,83%
LIGNES EN PORTEFEUILLE 64
EXPOSITION (PORT.) 95,34%
EXPOSITION (FUT.) 86,00%
BETA 0,85

OBJECTIF DE GESTION

L’objectif de gestion de cet OPCVM est de surperformer sur le long terme son indi
référence. Cette gestion de valeurs Small et Mid-Caps s’effectue essentiellement au se

univers d’'investissement de valeurs sensibles au Développement Durable.

ce de
ind’

PERFORMANCES (FLAT)

SEMED
DJ Euro Stoxx Mid
DJ Euro Stoxx

1 mois

-7,04%
-4,65%
-3,43 %

2007 2006 2005
1,26 % 2552% 24,23%
0,05 % 29,03% 22,37%
5,47 % 19,36 % 10,26 %

PERFORMANCES DU FONDS / DJ MID / DJ EURO STOXX (3ANS GLISSANTS)
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REPARTITION SECTORIELLE PERFORMANCE DU FONDS/ASPI*
(1 AN GLISSANT)
Banques 2%
Construction
18%
Distribution
Services Financiers 13%
Energie 8%
Medias
3%
Telecoms
Technologies 2% j j j j T T
1106 0107 03/07 05/07 07/07 09/07 11/07

0% 4% 8% 12%

ASPI* : Arése Sustainable Performance Index

LES PRINCIPALES TRANSACTIONS

DU MOIS
Achats Ventes
CHRISTIAN DIOR SAFRAN
SOLARWORLD PIAGGIO

FRESENIUS MED. CARE INTERPARFUMS
PIRAEUS BANK VILMORIN

LES PRINCIPALES POSITIONS

% Note ISR
CHRISTIAN DIOR 3,48% 1,14
APRIL GROUP 3,22% 1,14
AIR France 3,00% 1,44
WOLTERS KLUWER 2,59% 1,14
PIRAEUS BANK 2,32% 1,08

Document non contractuel. Seules les informations du prospectus complet engagent la société. Ce prospectus est disponible sur demande a :

Sarasin Expertise AM - 33 rue de Lisbonne - 75008 Paris

Tél. 0153535959 Fax 0153535962 E-mail : seam@sarasin-expertise.com Site Internet : www.sarasin-expertise.com



\ 3

X
22" Tw \Lﬁ

CoMMENTAIRES DU GERANT: RoNALD PETITJEAN

ENVIRONNEMENT DES M ARCHES

La forte remontée de I'aversion au risque et la généralisation des conséquences de la crise financiesedgrases

ont lagement contribué afeihdrer le segment des petites et moyennes capitalisatiordice DJ Soxx Mid affiche

ainsi une perte de 4,65 % sur le mois, amplifiant trés largement les craintes de ralentissement économique des deu:
de I'Atlantique. Malgré une forte remontée des indices en fin de mois, ce sont & nouveau les stratégies défensives c
final, ont surperformé. Dans ce contexte, les secteurs de la Santé (Fresenius, Medical Care), des Télécoms (SES (
Belgacom,TelekomAustria) et des Utilities (EVMG, Biffa) ont bien résisté dans un environnement particulierement
difficle, transformant certaines séancesseh-off généralisé sur cette classe d’actifs. Les sectutsmobiles et
Hotellerie-Loisirs ont, en revanche, connu une forte baisse au cours de la période du fait de leur caractére cyclique
niveaux records atteints par le prix du baril. De méme, les services pétroliers ont été victime de leur forte surperform
depuis le début d’année, les investisseurs prenant leur bénéfices sur ce secteur (Geophysique, Saipem, SBM Off:
On notera, au sein des financiéres, les parcours atypiques de Bankinter et de Deutsche Postbank, en forte hausse
d’intéréts spéculatifs persistants.

ActuaLTE DEL’ ISR:
Les perspectives énergétiques 2007 de I'AIE : Des chiffres alarmants pour 2030...

Dans son dernier rapport « Perspectives sur 'Energie Mondiale » publié le 7 Novembre, '’Agence Internationale
I'Energie (AIE) sonne I'alarme sur I'accroissement de la consommation d’énergie. D’ici a 2030 la consommation mond
d’énergie primaire augmentera de 55%, cette hausse étant en grande partie imputable a la Chine et aI'lnde. Ces estir
impliqueraient, entre autres choses, une croissance de la production de pétrole de 37%, croissance que certains
gualifient de déconnectée de la réalité au vu des réserves limitées en péttalprévoyant également la régance

du charbon, les émissions de CO2liées a la production d’énergie vont s'intensifier (57%), aggravant ainsi les praoblem
changement climatique. Méme dans le « Scénario de Polltpreative », basé sur les mesures actuellement discutées
pour combattre le changement climatique, la consommation d’énergie et les émissions de CO? atteindraient des ni
record en hausse respectivement de 37% et 27%.

Ces prévisions confirment une fois de plus que I'gieeva étreLE theme de la décennie a veriires changements
significatifs tant dans I'approvisionnement que dans les demandes en énergie sont nécessaires. En conséquer
ressources en énergies, les technologies éco-efficientes et les énergies renouvelables vont étre autant de thémes
d’investissement a long terme.

. et mise a jour de notre étude annuelle des énergies solaires
Notre derniére étude Solar Enegy 2007 : The indusgrcontinues to boom examine la situation actuelle du marché
et les perspectives de I'énergie solaire (énergie photovoltaique (PV), énergie thermale solaire et centrales| ther|
solaires). En 2006, la production globale de cellules PV a encore augmenté, passant de 1,75 GW a plus de|2,5 (
44%). Lindustrie est passée d'un marché soutenu par la demande a un marché dirigdrpat &sefperspectives
mondiales se sont améliorées du fait de la disparition de plusieurs obstacles tels que la résolution du goulot d’étrangl
dans 'approvisionnement de poly-silicium ou le manque de politiques de subvehtimnzon 2010, la Banque Sarasin
prévoit que la production mondiale en PV atteindra 8,25 GW avec un taux de croissance annuels de 50%.
Ces deux derniéres années nous avons vu de nouvelles entreprises chinoises entrer sur le @apsrERi, aucune
d’entre elles ne fait partie diwop 10 de notre évaluation stratégique. Le manque de daireiest une évidence qui se
traduit par la mauvaise qualité des produits. Ces entreprises ne sont donc pas encore capables d’exploiter au mie
avantages liés a leur implantation géographique. De plus, la sécurisation de leur approvisionnement en poly-silicium
un défi majeur pour elles.
L’Europe reste le leader mondial dans la technologie solairé&at#sin Euopean Solar Indese compose donc dé 1
entreprises solaires européennes équi-pondéréetick recouvre le PMes collecteurs solaires, les centrales thermales
solaires et concentre I'ensemble de la chaine de valeur pour ces technologies : du silicium saléérs des cellules
aux modules ainsi que la gestion opérationnelle des systémes d'énergie solaire.

Document non contractuel. Seules les informations du prospectus complet engagent la société. Ce prospectus est disponible sur demande a :
Sarasin Expertise AM - 33 rue de Lisbonne - 75008 Paris
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CARACTERISTIQUES ISR DU PORTEFEUILLE ET
PoLimioue pE GESTION

Le portefeuille affiche un rating ISR moyen en Iégére hausse ce mois-ci & 1,12 contre 1,06 pour I'indice delréférence
forte correction qui a touché de plein fouet les valeurs moyennes n’a pgisépaitre FCR.a contre-performance
du fonds sur le mois s’explique a la fois par un poids important dans le portefeudtaalksaps catégorie la plus
touchée (-1,2 % au plus bas), et par notre sous-pondération en valeurs financiéres dans la phase déotebond.
stratégie d’investissement, compte tenu de I'environnement actuel des marchés d’actions européens, conduit a ne
focaliser désormais sur une sélection de valeurs moyennes a plus forte capitalisation offrant tout a la fois une pl
grande liquidité, une plus forte visibilité sur leurs perspectives de croissance et une meilleure transparence. Dans
cadre, nous avons été amenés a nous positionner sur des sociétés ayant un rating ISR supérieur a la moye
(quelques exempledNartsila, Solarworld, Bankinte€ENR Deutsche Postbank, Dassault Systemes) ce qui explique

'amélioration substantielle de la note ISR du portefeuille.

D’autre part, nous allons poursuivre nos investissements sur la thématique de I'éco-efficience en 2008, théme d¢
d’actualité en 2007 et qui nous semble encore porteur pour I'an prochain. Parmi ces vecteurs d’investissements, nc
parions sur les érgies renouvelables (voir plus haut) mais pas seuleniefficacité énegétique (Vertsila, Kingspan
Imerys) ou bien encore le traitement de I'eau (BWT) ainsi que la valorisation et le recyclage des déchets (May
Melnhof) ont été identifiés comme des thématiques s’inscrivant dans une dynamique porteuse a moyen terme
soutenues par les reglementations et les normes environnementales des pays européens (Grenelle de I'Environnen
en France, par exemple).

L E «<RADAR» SARASIN

Sur chacun des cing crit®s principaux de notation ISR, le «Radar» Sarasin évalue la notalative du
fonds et de son indice de réface, sur une échelle de 0,5 a 1,5 entgrardu cent.

—o— SEMED
Droits Humains
- MCXE

Ressources
Gouvernance )
Humaines
Clients & )
. Environnement
Fournisseurs
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Cours au 30/1/07
Objectif de cours:

CONSTRUCTION Finlande
Capitalisation M€ 4921,43
Flottant 83,2%
Ticker Bloomberg WRTBV FH
Chiffres clés
2005 2006 2007 2008 2009

CA 2 639 3190 3749 4 617, 5 63€

Variation 20,9% 17,5% 23,2% 22,1%
EBITDA 294 333 464 652 823
EBIT 224 262 390 578 705
RN 168 351 274 405 483
EPS 1,78 3,73 291 4,30 513

Variation 110% -22% 48% 19%
Marge Op. 8,5% 8,2% | 10,4% | 12,5% | 12,5%
Marge Ebitda 11,1% 10,4% 12,4% 14,1% 14,6%
Marge nette 6,3% 11,0% 7,3% 8,8% 8,6%
Ratios clés
PE 29,4 14,0 17,9 12,2 10,2
Nbre de titres 94,1 94,1 94,1 94,1 94,1
Free Cash Flow | -194,0 307,1 131,3 200,0 253,¢
VE / CA 0,9 1,6 14 1,1 0,9
VE / Ebitda 8,0 14,9 11,0 7.8 6,2
Ebitda/Dette nett¢ 1,15 5,97 2,86 4,08 4,13
Gearing 22,1% 4,5% 12,7% 10,8% 11,8%
Rendement (%) 13,3 35 41 6,0 72
ROCE (%) 114 12,1 17,5 22,4 24,2

Comparatif par rapport aux extrémes du sect

Corp Gov —

Clts&Frs !

—e - WARTSILA
—a— Max secteur

—=a— Min secteur
Moyenne du secteul

DH= Droits Humains Clts & Frs= Clients et Fournisseurs
RH= Ressources Humaines Corp Gov = Corporate Governance
Env.= Environnement

Sl

72 € Upside: 38 %

Profil de I'entreprise

Warstila est un leader dans le design et la construction de moteurs di
et de systemes de propulsion pour différents types de navires : bateau
croisiére, conteneurs, tankers.

Ce groupe finlandais offre également une gamme compléte de servi
pour la réalisation de centrales de production d’énergie (gaz, charbol
biomasse). Le principal marché de cette division reste actuellement
pays développés ayant un déficit d’infrastructures énergétiques et don
besoins en transmission d’énergie sont en forte croissance. Les vente
Europe représentent 46 % du chiffre d’affaires tandis que I'Asie
I’Amérique en constituent respectivement 36% et 18 %.

Nous pensons que Wartsila est extrémement bien positionné sur 'enser
de ses activités pour capter la forte dynamique de croissance en bes
énergétiques tant dans les pays occidentaux que dans les pays émert
Le groupe présente une excellente visibilité avec un carnet de commar
rempli pour les deux prochaines années. Une génératiasiadowui
permettant une politique de dividende généreuse (rendement Supérie
4%) ainsi qu’un bilan sous-optimisé doivent lui permettre de réaliser d
acquisitions relutives ou méme de distribuer un dividende exceptionne

Note ISR Sarasin-Expertise 1,28

Wartsila est globalement tres impliqué dans 'ensemble des enjeux ISF
son secteur et des problématiques sociales, environnementales et éc
miques internes. Le groupe finlandais présente I'une des plus fortes |
formances ISR au sein de son secteur sur son comportement génér
affaires, sur la protection de I'environnement, la gestion des ressour
humaines et les droits humains. Sur ces différents criteres, I'approche
Wartsila est claire, précise et extrémement bien formalisée et les mes|
mises en place en interne sont parfaitement comprises. De plus, le m:
gement est trés a I'écoute des salariés dans 'ensemble du groupe et
en place des structures de dialogue spécifiques dans les pays sensi
La société est, par ailleurs, trés transparente sur la publication des c
nées et des résultats obtenus touchant a ces sujets, notamment en
concernent les problématiques environnementales. Wartsila peut cey
dant améliorer des performances ISR pour le moment moyennes dan:
domaines de la gouvernance d’entreprise et de 'engagement sociéta

Comparatif Sectoriel

Criteres ISR

Criteres Financier

Notes ISR DH RH Env. | Clts&Frs| Corp Goy [Ratios clés 2008 PE VE/CA| VE/Ebitdd Gearing Marge Op ROC
WARTSILA 1,52 1,60 2,00 1,60 1,20 WARTSILA 12,2 1,10 7,8 10,8% 12,5% 22,4%
Min Secteur 0,72 0,80 0,80 0,80 0,40) Min Secteur 12,2 0,90 74 133,0% 5,1% 2,69
Max Secteur 1,60 1,60 2,00 1,60 1,60 Max Secteur 24,1 1,66 94 -20,0% 14,9% 30,1
Moyenne 1,09 1,09 1,06 1,10 1,05 Moyenne 17,2 1,30 8,3 9,2% 9,4% 11,19

* Les notes s'échelonnent entre 0 et 2 en fonction de pondérations
spécifiques. Les notes supérieures a 1 indiquent une bonne

adéquation aux critéeres de développement durable.

Sarasin Expertise AM - 33 rue de Lisbonne - 75008 Paris
Tél. 0153535959 - Fax 01 535359 62 - E-mail : seam@sarasin-expertise.com - Site Internet : www.sarasin-expertise.com
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Matrice financiere:

Forces

Opportunités

Numéro un mondial sur le marché des moteurs die

de moyenne vitesse et des différents équipem
de propulsion pour I'ensemble des applicati

marines. Part de marché du groupe dans ce dom
de 45% en 2006.

Croissance dynamique de la division Power-PITt,

portée par les besoins en énergie des p
développés.
Bilan trés solide et forte capacité de distribution.

sel

nts
S
ine

yS

Carnet de commandes important offrant uhe

excellente visibilité de croissance des résultats.

Matrice ISR :

Fortement engagé sur la voie de I'améliorati
de I'environnement et de |'éco-efficience,
groupe a consacré beaucoup d'efforts
d'investissements financiers pour réduire
pollution et I'impact environnemental de s
produits.

la
S_

Contréle de facon tres précise les émissians

atmosphériques et les niveaux de déch
rejetés (niveaux diminuant réguliérement).

ets

Le rating en termes de respect de ses clients,

de gestion de ses approvisionnements et
ses relations avec ses fournisseurs est exce
(supérieur a la moyenne de son secteur).

de
ent

Hausse du prix du baril encourageant les effortg en
matiére d'efficacité énergétique ainsi que [es
investissements dans des équipemefitshoe tels
que les plateformes et navires de forage.

Importante capacités financiéres permettant de Sg
les opportunités d'acquisition pour renforcer s
positionnement dans les équipemestsg powe) et
les services de maintenance.

Accroissement de sa part de marché dans le seq
des moteurs auxiliaires grace a la création d'une
low-costen Chine.

Particuliéerement actif dans le développemeé
de nouvelles technologies au sein des centtr:
énergétiques (combinant chaleur et bioma:s
par exemple).

Projet de développement d'une technologi
base de piles a combustion.

Politiqgue de réduction de la consommatic
d'eau et d'énergie, des émissions de CO
des déchets (politique engagée depuis ses t
derniéres années) devant permettie
d'économiser une part des codts fixes et dc
améliorer le taux de profitabilité.

Faiblesses

Risques

Des restrictions (mineures) ont été identifié
sur I'exécution des droits de votes.

S -

La transparence sur les rémunérations des

cadres dirigeants est assez limitée.

Participation financiere a des projets d'intérét

général divers. Sa performance ISR dans

ce

domaine n'est "que" moyenne, le groupe

pourrait étre plus actif dans ses initiatives
améliorer sormating.

Le groupe est vulnérable aux variations de prix
les composants nécessaires a la fabrication
moteurs et des différentes piéces pour la propuls

et

ur-
des
on.

La répartition géographique est encore trés orientée

en Europe.

Conflits sociaux en relation avec d
programmes de restructuration : derniérem
deux sites ont été fermés en Finlande et
France, affectant 700 employés environ.

Ralentissement des commandes de nouveaux nayires
suite aux fortes années de croissance en 2003, 2004
et 2005.

Concurrence possible en provenance de I'Asie.
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