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COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2022

Der Verwaltungsrat legt hiermit seinen Bericht fir das Geschéaftsjahr zum 31. Dezember 2022 vor.
Beschreibung der Pflichten des Verwaltungsrats im Hinblick auf den Jahresabschluss

Der Verwaltungsrat ist fiir die Anfertigung des Berichts des Verwaltungsrats und des Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit dem
Companies Act 2014 (der ,,Act”) in seiner jeweils gultigen Fassung sowie den geltenden Verordnungen zustandig.

Nach irischem Gesellschaftsrecht ist der Verwaltungsrat verpflichtet, fir jedes Geschaftsjahr einen Jahresabschluss aufzustellen. Der
Verwaltungsrat hat nach dem Gesetz beschlossen, den Abschluss in Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting
Standards (IFRS), wie sie in der Europdischen Union anzuwenden sind (,relevantes Regelwerk fiir die Finanzberichterstattung®),
zu erstellen.

Nach Gesellschaftsrecht darf der Verwaltungsrat den Jahresabschluss erst dann genehmigen, wenn er der Ansicht ist, dass dieser ein
den tatsadchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Aktiva, und Passiva sowie der finanziellen Lage der Gesellschaft zum Ende
des Geschéftsjahres sowie der Gewinne und Verluste der Gesellschaft in diesem Geschaftsjahr vermittelt und auch die weiteren
Bestimmungen des Act einhalt.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses muss der Verwaltungsrat:

° geeignete Rechnungslegungsmethoden wahlen und stetig anwenden;
° Ermessensentscheidungen treffen und Schatzungen vornehmen, die angemessen und umsichtig sind;
° angeben, ob der Abschluss in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Rechnungslegungsstandards erstellt wurde, die

entsprechenden Standards angeben und die Auswirkungen und Griinde fir wesentliche Abweichungen von diesen
Standards erldutern; und

° den Jahresabschluss unter der Annahme der Fortsetzung der Geschéftstatigkeit aufstellen, sofern es nicht unangemessen
ist, davon auszugehen, dass die Gesellschaft ihre Geschaftstatigkeit fortsetzen wird.

Der Verwaltungsrat muss sicherstellen, dass die Gesellschaft angemessene Aufzeichnungen liber die Rechnungslegung fiihrt oder
fliihren lasst, welche die Transaktionen der Gesellschaft korrekt erklaren und aufzeichnen, jederzeit eine angemessen genaue
Bestimmung der Aktiva und Passiva sowie der finanziellen Lage und der Gewinne oder Verluste der Gesellschaft ermdglichen, und
dass der Jahresabschluss und der Bericht des Verwaltungsrats die Bestimmungen des Act in seiner jeweils glltigen Fassung sowie
mit den Vorschriften der Europdischen Gemeinschaften tGber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren von 2011
(Ausfiihrungsverordnung Nr. 352 von 2011) in der Fassung der Anderungsvorschriften der Européischen Union {iber Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren von 2019 (Ausfihrungsverordnung Nr. 143 von 2016) (die ,O0GAW-Vorschriften”) einhalten
und dass der Jahresabschluss geprift wird. Er ist auRerdem fiir die Sicherung der Vermogenswerte der Gesellschaft und somit dafir
verantwortlich, angemessene Malknahmen zur Verhinderung und Aufdeckung von Betrug und anderen UnregelmaRigkeiten zu
ergreifen.

Der Abschluss wurde auf der Grundlage der Annahme der Unternehmensfortfiihrung erstellt.

Griindungsdatum

Die Gesellschaft wurde am 23. Marz 2000 gegriindet. Die Zulassung durch die irische Zentralbank und die Aufnahme des
Geschéftsbetriebes erfolgten am 2. Mai 2000. Die Gesellschaft hat die Form einer Investmentgesellschaft mit variablem Kapital und
mit zwischen ihren Fonds getrennter Haftung gemaR den OGAW-Vorschriften.

Haupttatigkeit

Die Haupttatigkeit der Gesellschaft ist die Anlage beim Publikum beschaffter Gelder fiir gemeinsame Rechnung in Wertpapieren. Die
Gesellschaft ist ein Organismus fiir gemeinsame Anlagen mit Umbrella-Struktur.




COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)

Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2022

Haupttatigkeit (Fortsetzung)

Zum 31. Dezember 2022 wurden die folgenden Anteilsklassen in den jeweiligen Fonds zur Anlage angeboten:

Fondsname Basiswahrung Anteilsklassen*

Comgest Growth Global3 US-Dollar Klasse USD Acc / Klasse EUR R Acc / Klasse EUR | Acc / Klasse EUR Dis / Klasse EUR Z
Acc / Klasse GBP U Acc / Klasse USD | Acc / Klasse USD X Acc** / Klasse EUR SI Acc /
Klasse GBP SU Acc** / Klasse GBP U Dis / Klasse EUR Fixed Dis / Klasse EUR | Dis** /
Klasse EUR | Fixed Dis**

Comgest Growth Global Compounders! | US-Dollar EUR | Acc / EUR SI Acc** / GBP U Acc** / USD | Acc** / USD SI Acc** / USD X Acc**

Comgest Growth Global Plus* US-Dollar Klasse USD Acc / Klasse EUR R Acc** / Klasse EUR | Acc / Klasse EUR Z Acc / Klasse
GBP U Acc / Klasse GBP U Dis / Klasse USD | Acc** / Klasse EUR Acc**

Comgest Growth Global Flex Euro Klasse EUR | Acc / Klasse EUR R Acc / Klasse EUR Z Acc / Klasse EUR Acc** / Klasse
EUR | Fixed Dis**

Comgest Growth Global Developed US-Dollar Klasse EUR | Acc** / Klasse EUR Z Acc** / Klasse USD | Acc** / Klasse EUR Acc**

Markets**

Comgest Growth EAFE US-Dollar Klasse USD | Acc / Klasse USD X Acc** / Klasse EUR Acc** / Klasse EUR R Acc**

Comgest Growth America US-Dollar Klasse USD Acc / Klasse USD | Acc / Klasse EUR R Acc / Klasse EUR | H Acc / Klasse

USD X Acc** / Klasse EUR Z Acc / Klasse GBP U Acc / Klasse GBP U H Acc** / Klasse
GBP U Dis** / Klasse EUR Acc** / Klasse EUR Dis** / Klasse EUR | Fixed Dis** /
Klasse EUR Fixed Dis**

Comgest Growth Japan

Japanischer Yen

Klasse JPY Acc / Klasse JPY | Acc / Klasse EUR | Acc / Klasse EUR R Dis / Klasse EUR R
Acc / Klasse EUR | H Acc / Klasse GBP U H Acc / Klasse EUR H Dis / Klasse USD | H Acc
/ Klasse GBP Z H Acc / Klasse GBP U Acc /

Klasse JPY X Acc** / Klasse USD | Acc / Klasse EUR Z Acc / Klasse EUR X H Acc /
Klasse EUR Z H Acc / Klasse USD R Acc / Klasse EUR | Dis / Klasse EUR R H Acc /
Klasse USD R H Acc / Klasse EUR Sl Acc / Klasse GBP SU Acc / Klasse JPY | Dis/ Klasse
CHF Acc** / Klasse CHF H Acc** / Klasse GBP U Dis / Klasse GBP U H Dis** / Klasse
CHF | Acc** / Klasse EUR Acc** / Klasse EUR Dis** / Klasse EUR | Fixed Dis** / Klasse
EUR Fixed Dis**

Comgest Growth Japan Compounders

Japanischer Yen

Klasse JPY X Acc** / Klasse JPY SI Acc / Klasse JPY | Acc** / Klasse EUR | Acc** /
Klasse GBP U Acc™ / Klasse JPY Acc™ / Klasse EUR Acc** / Klasse EUR SEA Acc** /
Klasse EUR EA Acc** / Klasse JPY SEA Acc** / Klasse JPY EA Acc** / Klasse EUR R
Acc** / Klasse JPY R Acc**

Comgest Growth Emerging Markets US-Dollar Klasse USD Acc / Klasse USD Dis / Klasse EUR Dis / Klasse USD | Acc / Klasse EUR |
Acc / Klasse EUR | Dis / Klasse GBP U Acc / Klasse EUR R Acc / Klasse EUR Z Acc /
Klasse EUR Z Dis / Klasse GBP Z Acc / Klasse USD R Acc / Klasse USD X Acc / Klasse
USD Z Dis / Klasse USD Z Acc / Klasse EUR Fixed Dis / Klasse EUR | Fixed Dis / Klasse
EURY Acc / Klasse GBP U Dis**

Comgest Growth Emerging Markets ex US-Dollar Klasse USD | Acc / Klasse GBP U Acc** / Klasse USD Z Acc** / Klasse EUR Dis** /

China Klasse EUR | Dis** / Klasse EUR Acc** / Klasse EUR | Acc** / Klasse EUR Z Acc**

Comgest Growth Emerging Markets US-Dollar Klasse EUR | Acc / Klasse GBP U Acc / Klasse GBP U Dis / Klasse EUR Acc / Klasse EUR

Plus Z Acc / Klasse GBP X Dis / Klasse USD | Acc** / Klasse EUR R Acc**

Comgest Growth GEM Promising Euro Klasse EUR Acc / Klasse EUR Dis / Klasse USD | Acc / Klasse EUR | Acc / Klasse EUR R

Companies! Acc / Klasse GBP U Acc / Klasse EUR Z Acc

Comgest Growth Europe Euro Klasse EUR Acc / Klasse EUR Dis / Klasse EUR | Acc / Klasse EUR | Dis / Klasse EUR R
Acc / Klasse EUR Z Acc / Klasse EUR Z Dis / Klasse USD | Acc / Klasse USD | H Acc /
Klasse EUR X Acc** / Klasse EUR | Fixed Dis / Klasse EUR Fixed Dis / Klasse GBP U Acc
/ Klasse USD Acc / Klasse USD Z Acc

Comgest Growth Europe Compounders | Euro Klasse EUR X Acc** / Klasse EUR Sl Acc / Klasse EUR | Acc** / Klasse EUR Acc**/
Klasse EUR SEA Acc** / Klasse EUR EA Acc** / Klasse EUR R Acc**

Comgest Growth Europe Plus Euro Klasse EUR | Acc / Klasse GBP U Acc** / Klasse GBP U Dis** / Klasse EUR Acc / Klasse
EUR Z Acc / Klasse EUR R Acc** / Klasse USD | Acc**

Comgest Growth Europe S Euro Klasse EUR Acc / Klasse USD Acc / Klasse EUR Z Acc** / Klasse USD Z Acc / Klasse
GBP U Acc** / Klasse USD | Acc** / Klasse EUR | Acc**

Comgest Growth Europe Opportunities | Euro Klasse EUR Acc / Klasse EUR Dis / Klasse EUR R Acc / Klasse EUR | Acc / Klasse EUR X

Acc / Klasse EUR Z Acc / Klasse GBP U Acc / Klasse GBP U H Acc / Klasse GBP U Dis**
/ Klasse USD | Acc** / Klasse USD | H Acc




COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2022

Haupttatigkeit (Fortsetzung)

Fondsname Basiswdhrung Anteilsklassen*
Comgest Growth Europe Smaller Euro Klasse EUR Acc / Klasse EUR | Acc / Klasse EUR Dis** / Klasse EUR X Acc / Klasse
Companies EUR Z Acc / Klasse GBP U Acc / Klasse GBP UH Acc** / Klasse EUR | Dis / Klasse
EUR R Acc
Comgest Growth Europe ex Switzerland Schweizer Klasse CHF | Acc / Klasse CHF Z Acc
Franken
Comgest Growth Europe ex UK Britisches Pfund | Klasse GBP SU Acc / Klasse GBP SU H Acc / Klasse GBP U Acc / Klasse EUR SI Acc

/ Klasse EUR X Acc** / Klasse EUR SI Dis / Klasse GBP Y Acc / Klasse GBP SU Dis/
Klasse GBP Y Dis

Comgest Growth Asia US-Dollar Klasse EUR | Acc / Klasse USD Acc / Klasse EUR | Dis** / Klasse EUR Z Acc / Klasse
EUR Acc/ Klasse EUR R Acc**

Comgest Growth Asia ex Japan US-Dollar Klasse USD | Acc / Klasse EUR Acc** / Klasse EUR | Acc / Klasse GBP U Acc**

Comgest Growth Asia Pac ex Japan US-Dollar Klasse USD Acc / Klasse USD Dis / Klasse USD | Acc / Klasse EUR Acc** / Klasse

EUR | Acc / Klasse EUR R Acc / Klasse EUR Dis / Klasse GBP U Acc / Klasse EUR Z
Acc / Klasse USD X Acc** / Klasse EUR H Acc / Klasse EUR SI Acc** / Klasse GBP
SU Acc** / Klasse GBP U Dis** / Klasse USD SI Acc**

Comgest Growth China Euro Klasse EUR Acc / Klasse USD Acc / Klasse EUR | Acc / Klasse EUR SI Acc / Klasse
USD | Acc / Klasse EUR X Acc** / Klasse EUR Z Acc / Klasse GBP U Acc / Klasse
EUR R Acc

Comgest Growth India US-Dollar Klasse USD Acc / Klasse EUR | Acc / Klasse EUR R Acc / Klasse EUR Z Acc** /
Klasse USD | Acc** / Klasse USD X Acc / Klasse GBP U Acc** / Klasse EUR Acc**

Comgest Growth Latin America Euro Klasse EUR Acc / Klasse USD Acc / Klasse USD | Acc / Klasse EUR R Acc / Klasse

EUR | Acc / Klasse EUR Z Acc / Klasse GBP U Acc**

* Informationen Uber die Auflegung und Liquidation von Anteilsklassen finden Sie in Erlduterung 5.

** Zum 31. Dezember 2022 noch nicht aufgelegt.

1 Comgest Growth Global Compounders (vormals Comgest Growth World Compounders) wurde am 29. November 2021 aufgelegt.
2 Comgest Growth GEM Promising Companies wurde am 7. Marz 2022 mit dem Comgest Growth Latin America zusammengelegt.
3 Vormals Comgest Growth World (Umbenenennung mit Wirkung vom 2. November 2022).

4Vormals Comgest Growth World Plus (Umbenennung mit Wirkung zum 2. November 2022).

Politische Spenden
Im Laufe des Geschaftsjahres wurden von der Gesellschaft und dem Anlageverwalter keine politischen Spenden geleistet.
Erklarung zu relevanten Priifungsinformationen

In Bezug auf Personen, die zum Zeitpunkt der Genehmigung dieses Berichts Verwaltungsratsmitglieder der Gesellschaft sind, wird
Folgendes bestatigt:

1. Nach Kenntnis des Verwaltungsrats sind keine relevanten Prifungsinformationen verfiigbar, die den Abschlussprifern der
Gesellschaft nicht bekannt sind, und

2. der Verwaltungsrat hat alle Schritte unternommen, die er als solche zu unternehmen gehabt hatte, um Kenntnis von einer
solchen Priifungsinformationen zu erhalten und sicherzustellen, dass die Abschlusspriifer der Gesellschaft von diesen
Informationen Kenntnis haben.

Ergebnisse

Der Verwaltungsrat beobachtete die Entwicklung von COVID 19 wédhrend des Jahres 2022 weiterhin genau. Beauftragte und
Dienstleister sind wieder im Biiro und betreiben ein hybrides Arbeitsmodell. Die Gesellschaft stellt weiterhin sicher, dass MaRnahmen
ergriffen werden, um Beauftragte und Dienstleister aktiv zu beobachten und die fortwdhrende operative Leistungsfahigkeit
sicherzustellen. AuRerdem beobachtet die Gesellschaft weiterhin eine Reihe von Schwerpunktbereichen genau, darunter die jeweilige
Anlagepolitik und -strategie, die Investitionsstrome, die Wertentwicklung und die Liquiditdt der Fonds.

Aktuelle Berichte zur Wertentwicklung finden Sie auf unserer Website www.comgest.com.

Die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage flir das Geschaftsjahr sind auf den Seiten 74 bis 117 dargestellt. Die Dividendenzahlungen
fir das Geschaftsjahr sind in Erlduterung 12 dieses Abschlusses aufgefiihrt.
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COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2022

Leistungskennzahlen (KPls)

Der Gesamtnettoinventarwert der Gesellschaft ging im Geschaftsjahr von 18.924.071.657 EUR auf 11.903.487.992 EUR zurlck. Ein
genauer Bericht Gber die Geschaftsentwicklung und ein Ausblick auf die kiinftigen Entwicklungen sind in den Berichten des
Anlageverwalters auf den Seiten 19 bis 70 zu finden.

Verwaltungsrat

Die Namen der Personen, die zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend des Geschaftsjahres als Verwaltungsratsmitglieder fungiert haben,
sind auf Seite 5 angegeben.

Gesellschaftssekretar

Wilton Secretarial Limited fungierte wahrend des gesamten Geschéftsjahres als Gesellschaftssekretar.

Beteiligungen der Verwaltungsratsmitglieder und des Sekretérs

Zum 31. Dezember 2022 und 31. Dezember 2021 hielten die zum Ende des Geschaftsjahres amtierenden Verwaltungsratsmitglieder
oder mit diesen verbundene/verwandte Personen folgende Anzahl an Anteilen der Gesellschaft:

31. Dezember 2022 31. Dezember 2021

Jan-Peter Dolff Comgest Growth Global Flex 52.870,00 53.870,00
Comgest Growth America 26.000,00 26.000,00
Comgest Growth Japan 66.056,26 66.056,26
Comgest Growth Japan Compounders 14.912,00 14.912,00
Comgest Growth Emerging Markets 70.856,00 101.817,00
Comgest Growth Emerging Markets Plus 2.000,00 2.000,00
Comgest Growth Europe 2.027,00 1.994,00
Comgest Growth Europe Opportunities 62.490,00 62.490,00
Comgest Growth Europe Compounders 56.738,00 56.738,00
Comgest Growth Europe Plus 1.500,00 1.500,00
Comgest Growth Europe ex UK 5.000,00 5.000,00
Comgest Growth Europe Smaller Companies 25.000,00 -
Comgest Growth Asia Pac ex Japan 20.766,55 20.766,55
Comgest Growth India 7.601,93 7.601,93
Comgest Growth Global 40.733,20 40.773,20
Comgest Growth Global Plus 1.000,00 1.000,00
Comgest Growth China 10.550,39 10.550,39
Comgest Growth Emerging Markets ex China 65.000,00 65.000,00
Daniel Morrissey Comgest Growth America 1.477,11 1.477,11
Comgest Growth Japan 9.970,09 9.970,09
Comgest Growth Emerging Markets 1.361,29 1.361,29
Comgest Growth Europe 4.650,11 4.650,11
Comgest Growth Europe Opportunities 1.916,69 1.916,69
Comgest Growth China 1.382,00 1.382,00
Comgest Growth India 2.053,12 2.053,12
Comgest Growth Global 3.231,00 3.231,00
Philippe Lebeau Comgest Growth Global Flex 22.371,37 22.371,37
Comgest Growth Global Compounders 10.000,00 10.000,00

Weder die ibrigen Verwaltungsratsmitglieder noch der Gesellschaftssekretdr noch ihre Angehérigen halten, abgesehen von den oben
aufgefuihrten, Beteiligungen an den Anteilen der Gesellschaft oder haben solche Beteiligungen gehalten. Herr Daniel Morrissey, Herr
Jan-Peter Dolff und Herr Philippe Lebeau sind Verwaltungsratsmitglieder der Comgest Asset Management International Limited, des
Anlageverwalters der Gesellschaft.
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Wie in dem von Irish Funds veroffentlichten Corporate-Governance-Kodex vorgesehen (siehe weiter unten in diesem Bericht), wurde
ein Anstellungsvertrag zwischen der Gesellschaft und allen bestellten Verwaltungsratsmitgliedern geschlossen, der jeweils binnen
einer Frist von drei Monaten kiindbar ist.

Bis auf die hierin gemachten Angaben halten weder die Verwaltungsratsmitglieder noch mit ihnen verbundene Personen, soweit
deren Existenz dem jeweiligen Verwaltungsratsmitglied bekannt ist oder mit angemessener Sorgfalt durch dieses
Verwaltungsratsmitglied festgestellt werden konnte, selbst oder Uber eine andere Partei weitere Beteiligungen an Anteilen der
Gesellschaft, noch sind ihnen Optionen auf Anteile der Gesellschaft gewahrt worden.

Geschaftsbiicher

Um sicherzustellen, dass ordnungsgemaRe Geschaftsblicher gemals Section 281 bis 285 des Companies Act von 2014 in der jeweils
geltenden Fassung geflihrt werden, hat der Verwaltungsrat der Gesellschaft einen Dienstleister, die RBC Investor Services Ireland
Limited (der ,Administrator”) eingesetzt, der von der irischen Zentralbank reguliert wird und deren Aufsicht untersteht. Die
Geschaftsbicher werden vom Administrator gefiihrt und befinden sich an dem auf Seite 5 angegebenen Sitz des Administrators.

Bedeutende Ereignisse wahrend des Geschaftsjahres

Die bedeutenden Ereignisse wahrend des Geschaftsjahres sind in Erlduterung 16 zum Jahresabschluss beschrieben.
Ereignisse nach Ende des Geschaftsjahres

Die bedeutenden Ereignisse nach Ende des Geschaftsjahres sind in Erlduterung 17 zum Jahresabschluss beschrieben.
Bericht Giber die Geschaftsentwicklung und Ausblick auf kiinftige Entwicklungen

Ein genauer Bericht lber die Geschaftsentwicklung und ein Ausblick auf die kiinftigen Entwicklungen sind in den Berichten des
Anlageverwalters auf den Seiten 19 bis 70 enthalten.

Risikomanagementziele und -verfahren

Die Gesellschaft ist bestrebt, die Anleger von dem Kapitalwachstum profitieren zu lassen, das sie durch Anlagen in qualitativ
hochwertigen Unternehmen mit langfristigem Wachstum erzielt. Anlagen in die Gesellschaft bergen ein gewisses Risiko, das unter
anderem die Risiken umfasst, auf die in Erlauterung 7 und Anhang Ill dieses Jahresabschlusses Bezug genommen wird. Die
Anteilinhaber werden gebeten, fiir diesbezugliche Informationen auch den Prospekt der Gesellschaft heranzuziehen.

Unabhangige Abschlusspriifer

Die Abschlussprifer, Deloitte Ireland LLP, Chartered Accountants and Statutory Audit Firm, haben ihre Bereitschaft signalisiert,
gemal} Section 383(2) des Companies Act von 2014 in der jeweils geltenden Fassung ihr Mandat fortzusetzen.

Rechenschaftspflicht

Der Verwaltungsrat erkennt an, dass er gemaf Section 167 des Companies Act von 2014 in der jeweils geltenden Fassung verpflichtet
ist, die Einrichtung eines Prifungsausschusses zu erwagen. Gemaf Section 167 missen die Verantwortlichkeiten des
Prifungsausschusses mindestens folgende Aufgaben umfassen:

a) die Finanzberichterstattung zu tiberwachen;

b) die Effektivitat der Systeme fiir interne Uberwachung, interne Priifung sowie Risikomanagement zu kontrollieren;

c) die gesetzlichen Abschlussprifungen der gesetzlich vorgeschriebenen Jahresabschliisse zu kontrollieren; und

d) die Unabhéngigkeit der gesetzlichen Abschlussprifer zu kontrollieren und zu prifen, insbesondere im Zusammenhang mit der
Bereitstellung zusatzlicher Dienstleistungen fiir die Gesellschaft.

11



COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2022
Rechenschaftspflicht (Fortsetzung)

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, derzeit keinen Prifungsausschuss zu errichten. Nach Meinung des Verwaltungsrats werden die
Aufgaben eines Priifungsausschusses gemaR Section 167 bereits durch das Corporate-Governance-System des Verwaltungsrats sowie
die vorhandenen Vereinbarungen und Strukturen abgedeckt. Diese wurden dazu entwickelt, die Einhaltung der umfangreichen
gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Verpflichtungen der Gesellschaft und darunter auch den Prozess zur Finanzberichterstattung
der Gesellschaft zu Giberwachen. Bei der Entscheidungsfindung hat der Verwaltungsrat die Art und Komplexitdt der Geschaftstatigkeit
der Gesellschaft in Verbindung mit den gesetzlichen und regulatorischen Pflichten beriicksichtigt.

Dariber hinaus unterliegt jedes Verwaltungsratsmitglied den von der Zentralbank festgelegten gesetzlichen Regelungen tiber Eignung
und Integritat gemaR dem Central Bank Reform Act von 2010. Demnach darf die Gesellschaft eine Person nur mit der Funktion eines
Verwaltungsratsmitglieds betrauen, wenn diese nach begriindeter Auffassung der Gesellschaft die in diesem Gesetz
vorgeschriebenen Standards fir die Eignung und Integritdt erfiillt und die betreffende Person einwilligt, ihre fortlaufenden
Verpflichtungen beziglich dieser Standards einzuhalten.

Zum 31. Dezember 2022 besteht der Verwaltungsrat aus finf nicht geschaftsfiihrenden Mitgliedern. Eines dieser
Verwaltungsratsmitglieder ist vollstandig unabhangig (Bronwyn Wright) und eines ist unabhangig vom leitenden Management von
Comgest, jedoch gleichzeitig ein nicht geschaftsfiihrendes Verwaltungsratsmitglied des Anlageverwalters (Daniel Morrissey). Zudem
gibt es drei Verwaltungsratsmitglieder, die hauptamtlich in der Geschéaftsfihrung von Comgest tatig sind. Alle
Verwaltungsratsmitglieder haben keinerlei Einfluss auf die mit der Vorbereitung und Erstellung des Abschlusses verbundenen
Verfahren. Frau Bronwyn Wright und Herr Daniel Morrissey haben keinerlei Einfluss auf Entscheidungen in Bezug auf die Bewertung
der von der Gesellschaft gehaltenen Vermogenswerte. Die Gesellschaft erflllt die Bestimmungen des Corporate-Governance-Kodex.
Der Verwaltungsrat behalt wie in Section 167 vorgeschrieben die Gesamtverantwortung, hat jedoch die tagliche Anlageverwaltung
und Administration der Gesellschaft jeweils an Comgest Asset Management International Limited bzw. RBC Investor Services Ireland
Limited Gbertragen und RBC Investors Services Bank S.A., Niederlassung Dublin zur Verwahrstelle fir das Vermogen der Gesellschaft
ernannt. Der Verwaltungsrat erhalt regelmaRige Berichte dieser Beauftragten (zu denen erfahrene Finanz-, Risiko- und Compliance-
Experten gehéren) und Abschlusspriifer, in denen die wihrend des Jahres durchgefiihrten Uberpriifungen dargestellt sind. Der
Verwaltungsrat Gberwacht weiterhin die Beziehung zu den gesetzlichen Abschlusspriifern der Gesellschaft im Hinblick auf
Unabhdngigkeit und Objektivitdt und trifft angemessene Entscheidungen hinsichtlich Leistung, Vergiitung, Auswahl und Bindung
gesetzlicher Abschlusspriifer.

Erklarung des Verwaltungsrats zur Erfiillung der einschlagigen Verpflichtungen

Der Verwaltungsrat erkennt an, dass er fiir die Einhaltung der relevanten Verpflichtungen in Section 225 des Companies Act von 2014
in der jeweils geltenden Fassung durch die Gesellschaft verantwortlich ist.

Der Verwaltungsrat bestatigt Folgendes:

1. Es wurde eine Erkldrung zur Compliance-Richtlinie erstellt, die nach Ansicht des Verwaltungsrats angemessene Richtlinien
beziglich der Einhaltung der entsprechenden Pflichten durch die Gesellschaft enthalt.

2. Es wurden angemessene Vorkehrungen getroffen bzw. Strukturen eingerichtet, die nach Ansicht des Verwaltungsrats geeignet
sind, um die wesentliche Einhaltung der relevanten Verpflichtungen der Gesellschaft zu gewahrleisten.

3. Die unter Punkt (2) genannten Vorkehrungen bzw. Strukturen wurden im Laufe des Geschéftsjahres liberprift.

Bei der Entwicklung und Einrichtung der Vorkehrungen bzw. Strukturen, die dem Verwaltungsrat hinreichende Gewissheit in Bezug
auf die Einhaltung der relevanten Verpflichtungen geben sollen, stiitzte sich der Verwaltungsrat auf Ratschlage, Anleitungen und
Mithilfe von Mitarbeitern und Beratern, die nach Ansicht des Verwaltungsrats tber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
fir die Entwicklung und Einrichtung dieser Vorkehrungen bzw. Strukturen verflgen.

Diese relevanten Verpflichtungen gemal Section 225 des Companies Act von 2014 in der jeweils geltenden Fassung sind getrennt von
und zusatzlich zu den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu betrachten, denen die Gesellschaft aufgrund ihrer
Uberwachung durch die irische Zentralbank unterliegt.
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Corporate-Governance-Bericht

Obwohl fir irische Organismen fiir gemeinsame Anlagen kein bestimmter Corporate-Governance-Kodex per Gesetz vorgeschrieben
ist, unterliegt die Gesellschaft Erfordernissen der Corporate Governance, die vorgegeben sind durch:

e Denirischen Companies Act von 2014 in der jeweils geltenden Fassung, der zur Einsichtnahme am Sitz der Gesellschaft oder
unter www.irishstatutebook.ie erhaltlich ist.

° Die Satzung der Gesellschaft, die zur Einsichtnahme am Sitz der Gesellschaft unter der Adresse: 2 Grand Canal Square, Dublin
2, Irland sowie beim irischen Handelsregister (Companies Registration Office) in Irland erhaéltlich ist.

° Die irische Zentralbank in den OGAW-Vorschriften der Zentralbank, die auf der Website der irischen Zentralbank unter
http://www.centralbank.ie/regulation/industry-sectors/funds/ucits/Pages/default.aspx erhaltlich sind.

° Im Dezember 2011 wurde ein Corporate-Governance-Kodex (der ,,Corporate-Governance-Kodex“) von Irish Funds (vormals
Irish Funds Industry Association) veroffentlicht, der mit Wirkung ab dem 1.Januar 2012 mit einer zwdlfmonatigen
Ubergangszeit von zugelassenen irischen Organismen fiir gemeinsame Anlagen auf freiwilliger Basis iibernommen werden
kann. Der Corporate-Governance-Kodex kann unter www.irishfunds.ie eingesehen bzw. abgerufen werden. Im Dezember
2012 hat der Verwaltungsrat den Corporate-Governance-Kodex fiir bestimmte weitere tragende Elemente der
Unternehmensfihrung in der Governance-Struktur des Investmentfonds ibernommen. Diese umfassen:

e die eindeutige Aufgabe des Promoters des Investmentfonds (der in eigener Funktion oder in Form eines mit ihm
verbundenen Unternehmens Ublicherweise der Anlageverwalter des Investmentfonds ist), wie von der irischen
Zentralbank anerkannt, die darin besteht, die Corporate-Governance-Kultur der Gesellschaft zu fordern. Comgest Asset
Management International Limited fungiert als Promoter der Gesellschaft und wird diese Aufgabe auch weiterhin
wahrnehmen;

e die eindeutige Trennung und Unabhéangigkeit der Funktionen zwischen Anlageverwalter, Administrator (dem, neben
anderen Aufgaben, die Berechnung des Nettoinventarwerts obliegt) und unabhéngiger Verwahrstelle (der die sichere
Hinterlegung der Vermégenswerte der Gesellschaft und die Priifung des Geschaftsgebarens der Gesellschaft obliegt).
Diese Aufgaben- bzw. Funktionstrennung wird durch die Delegierung der jeweiligen Aufgaben an Dritte und deren
Bestellung erreicht, die selbst eine geeignete Qualifikation aufweisen und von einer Aufsichtsbehorde reguliert und
beaufsichtigt werden; und

e die Aufgabe, die den Anlegern/Anteilinhabern der Gesellschaft zukommt, indem sie sich dafiir entscheiden, ihr Geld im
Einklang mit den in den mafigeblichen Fondsinformationen im Prospekt der Gesellschaft dargelegten Anlagezielen und
-strategien der Gesellschaft verwalten zu lassen.

Die Gesellschaft hat keine Angestellten und die Verwaltungsratsmitglieder sind nicht geschéaftsfiihrend tatig. Die Gesellschaft hat mit
dem Anlageverwalter und der Comgest SA eine Entsendevereinbarung tiber die Entsendung von Personal (einschlieBlich, aber nicht
beschrankt auf die benannten Personen) geschlossen. Die Entsendung belief sich zum 31. Dezember 2022 auf vierzehn
Vollzeitdquivalente. Die Kosten im Zusammenhang mit der Entsendung von Personal wurden der Gesellschaft in Rechnung gestellt
und in der Gesamtergebnisrechnung fiir das laufende Geschéftsjahr, beginnend am 1. Januar 2022, ausgewiesen.

Im Einklang mit den geltenden aufsichtsrechtlichen Vorschriften fiir selbstverwaltete Investmentfondsgesellschaften arbeitet die
Gesellschaft nach dem Prinzip der Aufgabeniibertragung (Delegationsmodell). Sie hat die mit der Anlageverwaltung, Administration
und dem Vertrieb verbundenen Aufgaben an Dritte Ubertragen. Der Verwaltungsrat ist dadurch aber nicht seiner
Gesamtverantwortung entbunden. Der Verwaltungsrat hat Verfahren eingerichtet, die dazu dienen, die Ausfiihrung der Ubertragenen
Aufgaben, welche stets der Oberaufsicht und Leitung des Verwaltungsrats unterliegen, zu Gberwachen.
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N&here Informationen zur Delegierung dieser Funktionen und Bestellung Dritter finden Sie im Prospekt der Gesellschaft. Insgesamt
betrifft dies die folgenden Funktionen:

1. Die Gesellschaft hat die Ausfiihrung der mit der Anlageverwaltung verbundenen Aufgaben in Verbindung mit der Gesellschaft und
ihren Fonds an den Anlageverwalter tbertragen. Nahere Informationen zum Anlageverwalter finden Sie im Prospekt und im
Adressverzeichnis dieses Jahresabschlusses. Der Anlageverwalter ist unmittelbar fiir die Entscheidungen verantwortlich, die im
Rahmen der taglichen Verwaltung der Fonds anfallen. Dariliber hinaus tragt er gegeniiber dem Verwaltungsrat der Gesellschaft
die Verantwortung fir die Performance der Fondsanlagen. Der Anlageverwalter hat interne Kontroll- und
Risikomanagementverfahren eingerichtet, die sicherstellen, dass die in Verbindung mit der Verwaltung der Fonds moglicherweise
auftretenden Risiken erkannt, Gberwacht und gesteuert werden. Der Verwaltungsrat erhalt regelmaRig entsprechende
Risikoberichte. Der Anlageverwalter wird von der irischen Zentralbank reguliert und untersteht deren Aufsicht.

2. Die Gesellschaft hat ihre Verantwortung als Administrator, Registerstelle und Transferagent an RBC Investor Services Ireland
Limited (der ,,Administrator”) ibertragen, der die im Tagesgeschaft anfallenden Aufgaben zur Verwaltung der Gesellschaft und
der Fonds, einschlieBlich der Berechnung der Nettoinventarwerte, obliegen. Der Administrator wird von der irischen Zentralbank
reguliert und untersteht deren Aufsicht.

3. Die Gesellschaft hat den Anlageverwalter mit dem Vertrieb der Fonds der Gesellschaft betraut.

Ferner hat die Gesellschaft RBC Investor Services Bank S.A., Niederlassung Dublin, (die ,Verwahrstelle“) zur unabhangigen
Verwahrstelle fiir ihre Vermogenswerte bestellt, die (neben anderen Pflichten) wiederum fir die sichere Hinterlegung dieser
Vermdgenswerte gemiR den OGAW-Vorschriften und fiir die unabhingige Uberwachung des Geschiftsgebarens der Gesellschaft
verantwortlich ist. Die Verwahrstelle wird von der irischen Zentralbank reguliert und untersteht deren Aufsicht.

Der Verwaltungsrat erhdlt von jedem der unterbeauftragten Dienstleister und von der Verwahrstelle regelméaRig (mindestens
vierteljahrlich) Berichte, auf deren Grundlage er sich ein Bild Uber die Leistung der unterbeauftragten Dienstleister bzw. der
Verwahrstelle machen kann.

Diversitdit im Betrieb

Der Verwaltungsrat erkennt die Bedeutung von Diversitdt zur Verbesserung des Betriebs an. Der Verwaltungsrat hat sich zum Ziel
gesetzt, im Auswahlprozess Personen mit diversen unternehmerischen Fahigkeiten, Erfahrungen und Geschlechtern zu
bertcksichtigen. Kandidaten fiir eine Ernennung werden auf der Grundlage dieser Eigenschaften ausgewahlt. Das Prinzip des
Verwaltungsrats besteht darin, dass jedes Verwaltungsratsmitglied lber die Fahigkeiten, Erfahrungen, Kenntnisse und generellen
Eignungen verfligen muss, die es ihm erméglichen, einzeln und als Teil des Verwaltungsratsteams zur Effektivitat des Verwaltungsrats
beizutragen. Vorbehaltlich dieses libergeordneten Grundsatzes ist der Verwaltungsrat der Ansicht, dass eine Vielfalt an Erfahrungen
und Herangehensweisen, einschliefllich des Bildungs- und Berufshintergrunds, des Geschlechts, des Alters und der geografischen
Herkunft, unter den Mitgliedern des Verwaltungsrats, dem Head of Office und den Mitgliedern des Teams der benannten Personen
von groRem Wert ist, wenn es darum geht, bei neuen Ernennungen ein ausgewogenes Verhiltnis zu schaffen. Die Prioritdt des
Verwaltungsrats besteht darin, weiterhin tber hohe Fiihrungsqualitdten und die relevanten Fahigkeiten fiir die Entwicklung der
Unternehmensstrategie zu verfligen. Der Verwaltungsrat priift die Ausgewogenheit von Fahigkeiten, Kenntnissen, Erfahrung und
Diversitat in seinen Reihen und leitet die Nachfolgeplanung fiir die Ernennung der Verwaltungsratsmitglieder. Der Verwaltungsrat
sorgt dafiir, dass samtliche Auswahlentscheidungen auf Verdienst basieren und dass die Rekrutierung fair und frei von Diskriminierung
ablduft. Die aktuelle Zusammensetzung des Verwaltungsrats und allgemeinen Teams von Head of Office und benannten Personen
spiegelt unterschiedliche Alters-, Geschlechts-, Bildungs- und Berufshintergriinde wider.

Finanzberichterstattung — Beschreibung der wesentlichen Punkte

Die letzte Verantwortung fiir die Einrichtung und Anwendung angemessener interner Kontroll- und Risikomanagementsysteme in
Bezug auf den Finanzberichterstattungsprozess liegt beim Verwaltungsrat. Der Verwaltungsrat hat den Administrator, RBC Investor
Services Ireland Limited, damit beauftragt, die Blicher der Gesellschaft unabhangig vom Anlageverwalter und der Verwahrstelle zu
fihren. Der Administrator ist vertraglich verpflichtet, ordnungsgemaRe Biicher und Aufzeichnungen unter Beachtung lokaler Gesetze
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zu fuhren. Hierzu gleicht der Administrator seine Blcher regelmaRig mit denen der Verwahrstelle ab. Dariliber hinaus ist der
Administrator vertraglich verpflichtet, Kontrollstrukturen zur Verwaltung der Risiken, die fir eine interne Kontrolle tber die
Finanzberichterstattung als erheblich erachtet werden, zu schaffen und aufrecht zu erhalten. Diese Kontrollstrukturen umfassen eine
angemessene Teilung der Verantwortlichkeiten sowie spezifische Kontrollaktivitaten, die darauf abzielen, das Risiko erheblicher
Mangel der Finanzberichterstattung fir samtliche wesentlichen Konten der Abschliisse sowie der dazugehorigen Erlduterungen zum
Jahresbericht der Gesellschaft zu erkennen und zu verhindern.

Der Verwaltungsrat ist fur die Bewertung des Risikos von durch Betrug oder Fehler entstandenen UnregelmaRigkeiten in der
Finanzberichterstattung verantwortlich und hat sicherzustellen, dass Verfahren fiir die rechtzeitige Identifizierung interner und
externer Faktoren, die Auswirkungen auf die Finanzberichterstattung haben kénnten, angewandt werden. Durch die Bestellung des
Administrators durch den Verwaltungsrat soll das Risiko eines Verfehlens der Ziele der Finanzberichterstattung der Gesellschaft
gesteuert werden, aber es kann nicht ganz ausgeschaltet werden, und diese Bestellung kann nur einen angemessenen, aber keinen
absoluten Schutz vor wesentlichen Falschdarstellungen oder Verlusten bieten.

Der Administrator ist auBerdem vertraglich verpflichtet, die Jahres- und Halbjahresabschlisse fiur die Prifung und Genehmigung
durch den Verwaltungsrat vorzubereiten. Die Jahresabschlisse miissen von unabhangigen Abschlussprifern geprift werden, die ihre
Ergebnisse jahrlich an den Verwaltungsrat berichten. Im Rahmen seiner Kontrollverfahren erhadlt der Verwaltungsrat Prasentationen
von den maligeblichen Parteien, die unter Berlicksichtigung der International Financial Reporting Standards (IFRS) und einschlagiger
Anderungen von Rechnungslegungsvorschriften erstellt werden. Damit wird gewéhrleistet, dass diese Anderungen ordnungsgemaR
Eingang in die Abschlisse der Gesellschaft finden. Darliber hinaus erhélt der Verwaltungsrat Prasentationen und Berichte (iber das
Abschlussprifungsverfahren.

Der Verwaltungsrat bewertet und erortert wichtige Fragen der Rechnungslegung und der Finanzberichterstattung, sofern dies
erforderlich ist. Das Direktorium beurteilt und bewertet auBerdem die Routinen des Administrators fur die Rechnungslegung und die
Finanzberichterstattung und beurteilt und bewertet ferner die Leistung, die Qualifizierung sowie die Unabhangigkeit der externen
Abschlussprifer.

Die Jahresabschlisse der Gesellschaft missen bei der Central Bank of Ireland eingereicht werden.
Zusammensetzung des Verwaltungsrats

Die Ernennung und Abberufung von Verwaltungsratsmitgliedern der Gesellschaft wird durch die Satzung der Gesellschaft (die
,Satzung”) und durch irisches Recht, einschlieBlich der fir Investmentfonds geltenden Vorschriften des Companies Act von 2014 in
der jeweils geltenden Fassung, geregelt. Die Satzung selbst kann durch besonderen Beschluss der Anteilinhaber gedndert werden. Die
Satzung sieht keine Abldsung der Verwaltungsratsmitglieder durch Rotation vor. Allerdings konnen die Verwaltungsratsmitglieder per
ordentlichen Beschluss der Anteilinhaber im Einklang mit den im Rahmen des irischen Companies Act von 2014 in der jeweils
geltenden Fassung eingefiihrten Verfahren abbestellt werden. Die Abberufung eines Verwaltungsratsmitglieds kann auRerdem durch
Kundigung gemaR den Bedingungen des Anstellungsvertrags zwischen ihm/ihr und der Gesellschaft erfolgen.

Der Verwaltungsrat ist fiir die Geschaftsfiilhrung der Gesellschaft in Ubereinstimmung mit der Satzung verantwortlich. Derzeit
amtieren finf Verwaltungsratsmitglieder (ndhere Angaben finden Sie auf Seite 5), die ihr Amt alle nicht geschaftsfiihrend ausiiben.
Jan-Peter Dolff, Philippe Lebeau und Gaurish Pinge haben hauptamtlich Flihrungsfunktionen bei der Comgest Group inne. Jan-Peter
Dolff und Philippe Lebeau sind zusammen mit Daniel Morrissey Verwaltungsratsmitglieder des Anlageverwalters. Bronwyn Wright ist
ein unabhangiges Verwaltungsratsmitglied. Sdmtliche wahrend des Geschéftsjahres getatigten Transaktionen mit nahestehenden
Unternehmen und Personen werden in den Erlduterungen zu diesem Jahresabschluss aufgefiihrt.

Der Verwaltungsrat tritt mindestens vierteljahrlich zusammen. Der Verwaltungsrat hat derzeit keine standigen Unterausschiisse.
Kapitalstruktur

Niemand hat besondere Kontrollrechte am Grundkapital der Gesellschaft. Es bestehen keine Beschrankungen im Hinblick auf das
Stimmrecht von bestehenden Anteilsklassen.
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BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2022

Corporate-Governance-Bericht (Fortsetzung)
Kapitalstruktur (Fortsetzung)

Nach der Satzung ist der Verwaltungsrat befugt, die Ausgabe von gewinnberechtigten Anteilen vorzunehmen und in seinem alleinigen
Ermessen Antrage auf Anteile ohne Angabe von Griinden ganz oder teilweise anzunehmen bzw. abzulehnen. Der Verwaltungsrat ist
befugt, Beschrankungen aufzuerlegen, die er fiir erforderlich halt, um sicherzustellen, dass keine gewinnberechtigten Anteile von
einer Person erworben werden, wenn ein solcher Erwerb zum rechtlichen und wirtschaftlichen Eigentum an gewinnberechtigten
Anteilen durch Personen, die keine berechtigten Inhaber sind, fihren wiirde oder die Gesellschaft nachteiligen steuerlichen oder
aufsichtsrechtlichen Folgen aussetzen wiirde.

Gewinnberechtigte Anteile sind (soweit nachfolgend nichts anderes bestimmt ist) frei ibertragbar und kénnen tbertragen werden,
sofern der Ubertragungsempfanger eine Mitteilung in einer vom Verwaltungsrat und Administrator genehmigten Form verfasst und
dem Administrator die von ihm verlangten Unterlagen vorlegt. Dariber hinaus kann der Verwaltungsrat die Eintragung der
Ubertragung eines Anteiles ablehnen, wenn ihm bekannt ist bzw. er der Ansicht ist, dass eine solche Ubertragung den Anteil in das
wirtschaftliche Eigentum eines nicht berechtigten Inhabers einbringen wiirde oder fiir die Gesellschaft oder die Anteilinhaber
insgesamt nachteilige steuerliche oder aufsichtsrechtliche Konsequenzen hatte.

Hauptversammlungen

Die Jahreshauptversammlung der Gesellschaft findet Ublicherweise in Irland statt, und zwar in der Regel im Juni oder zu einem
anderen Zeitpunkt, den der Verwaltungsrat festlegen kann. Die Einladung zur Jahreshauptversammlung, bei der der gepriifte
Jahresabschluss der Gesellschaft (zusammen mit den Berichten der Direktoren und der Abschlussprifer der Gesellschaft) vorgelegt
wird, ergeht mindestens 21 volle Tage vor dem vorgesehenen Versammlungstermin an die registrierte Anschrift der Anteilinhaber.
Weitere aulerordentliche Hauptversammlungen kénnen in der nach irischem Recht vorgesehenen Weise von Zeit zu Zeit vom
Verwaltungsrat einberufen werden. Alle im Rahmen einer auerordentlichen Hauptversammlung oder Jahreshauptversammlung
behandelten Angelegenheiten, mit Ausnahme der Erorterung der Biicher, der Bilanz und der Berichte des Verwaltungsrats und der
Abschlusspriifer, der Wahl der Nachfolger von ausscheidenden Verwaltungsratsmitgliedern und Abschlusspriifern sowie der
Bestellung und Festsetzung der Vergiitung der Abschlusspriifer, gelten als auBerordentliche Tagesordnungspunkte.

Bei jeder Hauptversammlung werden die zur Abstimmung vorgelegten Beschliisse durch Handzeichen gefasst, sofern nicht vor oder
zum Zeitpunkt der Bekanntgabe des Ergebnisses der Abstimmung durch Handzeichen ordnungsgemaR eine schriftliche Abstimmung
verlangt wird. Eine schriftliche Abstimmung kann gefordert werden von (a) dem Vorsitzenden der Versammlung, (b) mindestens fiinf
anwesenden und stimmberechtigten Gesellschaftern oder (c) von einem anwesenden Gesellschafter/anwesenden Gesellschaftern,
der/die zumindest ein Zehntel der gesamten Stimmrechte aller stimmberechtigten Gesellschafter auf der Versammlung vertritt bzw.
vertreten. Sofern keine schriftliche Abstimmung gefordert wird, gilt die Erklarung des Vorsitzenden, dass ein Beschluss gefasst,
einstimmig gefasst, mit klarer Mehrheit gefasst oder abgelehnt oder nicht mit klarer Mehrheit gefasst wurde, sowie ein
diesbezlglicher Eintrag im Versammlungsprotokoll, als hinreichender Beweis fiir die Beschlussfassung, ohne dass ein Nachweis Uber
die Anzahl oder den Anteil von Stimmen, mit denen ein Beschluss angenommen oder abgelehnt worden ist, erbracht werden muss.

Die Stimmabgabe kann persénlich durch den Gesellschafter oder durch Ubertragung einer Stimmrechtsvollmacht erfolgen. Alle
Gesellschafter, die zur Teilnahme an und Abstimmung bei einer Hauptversammlung berechtigt sind, kénnen einer Person die
Vollmacht ibertragen, in ihrem Namen an der Versammlung teilzunehmen, sich zu duflern und abzustimmen. Bei Stimmengleichheit
entscheidet die Stimme des Vorsitzenden der Versammlung, der zu diesem Zweck zusatzlich zu seinen bestehenden Stimmrechten
eine ausschlaggebende Stimme hat.

Verbundene Personen

Gemals den OGAW-Vorschriften der Zentralbank ist jede Transaktion, die von einem Verwalter, Anlageberater, Unteranlageverwalter,
einer Verwahrstelle und/oder von deren verbundenen Gesellschaften bzw. Konzerngesellschaften (,verbundene Parteien”) mit der
Gesellschaft vorgenommen wird, so durchzufiihren, als ware sie unter marktiiblichen Bedingungen ausgehandelt worden. Derartige
Transaktionen missen im besten Interesse der Anteilinhaber erfolgen. Zusatzlich zu diesen Transaktionen gibt es Transaktionen, die
von verbundenen Personen im Namen der Gesellschaft durchgefiihrt werden, auf die der Verwaltungsrat keinen direkten Zugriff hat
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BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2022
Verbundene Personen (Fortsetzung)

und beziglich derer sich der Verwaltungsrat auf die Zusicherungen seiner beauftragten Parteien verlassen muss, dass diese von den
verbundenen Personen auf ahnlicher Grundlage durchgefiihrt werden.

Anteilinhaber sollten die Governance-Struktur der Gesellschaft bericksichtigen, die ausfihrlicher im Abschnitt ,Corporate-
Governance-Bericht” im Bericht des Verwaltungsrats zu diesem Jahresabschluss beschrieben ist, sowie die Rollen und
Verantwortlichkeiten der jeweiligen Beauftragten der Gesellschaft, jeweils unter Oberaufsicht durch den Verwaltungsrat.

Anteilinhaber sollten zudem die Bestimmungen des Prospekts in Bezug auf den Umgang mit Interessenkonflikten bericksichtigen.

Der Verwaltungsrat der Gesellschaft ist demzufolge unter Beriicksichtigung der von der Geschéftsleitung der Gesellschaft sowie von
den relevanten Beauftragten erhaltenen Bestdtigungen davon (iberzeugt, dass (i) (durch vom Anlageverwalter dokumentierte
schriftliche Verfahrensvorschriften nachgewiesene) Vorkehrungen getroffen wurden, um sicherzustellen, dass die oben
beschriebenen Pflichten fiir alle Transaktionen mit verbundenen Parteien eingehalten werden und dass (ii) bei den wahrend des
Geschéftsjahres mit verbundenen Parteien eingegangenen Transaktionen diese Pflichten, wie dem Verwaltungsrat vom
Anlageverwalter im Rahmen regelmalig bereitgestellter Informationen nachgewiesen, erfillt wurden. Dem Verwaltungsrat sind keine
anderen als die in diesem Abschluss genannten Transaktionen mit verbundenen Parteien wahrend des Geschaftsjahres zum 31.
Dezember 2022 bekannt.

Erldauterung 9 enthdlt Angaben zu Transaktionen mit verbundenen Parteien im Geschaftsjahr wie gemaR den mafigeblichen
Rechnungslegungsstandards vorgeschrieben. Anteilinhaber sollten sich jedoch der Tatsache bewusst sein, dass nicht alle
»verbundenen Personen” unbedingt auch verbundene Parteien im Sinne dieser Rechnungslegungsstandards sein miissen. Ndhere
Einzelheiten zu den Geblhren, die an verbundene Parteien sowie bestimmte verbundene Personen gezahlt wurden, sind in
Erlduterung 9 aufgefiihrt.

MIFID 11

Der Anlageverwalter unterhielt bis zum 31. Dezember 2019 ein Konto fiir die Zahlung von Forschungskosten fiir die Begleichung der
Forschungsaufwendungen gemall der Verordnung der Europadischen Union von 2017 tGber Markte fur Finanzinstrumente innerhalb
eines mit dem Verwaltungsrat vereinbarten Jahresbudgets fiir diese Aufwendungen. Ab dem 1.Januar 2020 entstanden der
Gesellschaft keine solchen Forschungsaufwendungen oder -kosten mehr.

Fiir den Verwaltungsrat

Verwaltungsratsmitglied:

Daniel Morrissey

Verwaltungsratsmitglied:
Bronwyn Wright

31. Mérz 2023
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Bericht der Verwahrstelle an die Anteilinhaber
fiir das zum 31. Dezember 2022 endende Geschaftsjahr

Gemal der EU-Richtlinie Gber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) von 2011 (in der aktuellen Fassung)

(,,die Richtlinien”) und ausschlieRlich im Kontext unserer Uberwachungspflichten als Verwahrstelle stellen wir nachfolgend unseren
Bericht dar.

Nach unserer Ansicht wurde die Comgest Growth plc (die ,,Gesellschaft”) wahrend des Geschaftsjahres zum 31. Dezember 2022:

(i) gemdR den fiir den Fonds geltenden Beschrankungen beziglich der Anlage- und Kreditaufnahmebefugnisse, wie in der
Griindungsurkunde und der Satzung des Fonds sowie den Richtlinien dargelegt; und

(ii) anderweitig gemal den Bestimmungen ihrer Satzung und der Richtlinien verwaltet.

RBC INVESTOR SERVICES BANK S.A. Datum: 12. April 2023
NIEDERLASSUNG DUBLIN

RBC Investor Services Bank S.A.,
Niederlassung Dublin,

4t Floor

One George’s Quay Plaza
George’s Quay, Dublin 2, Irland

RBC Investor Services Bank S.A., Niederlassung Dublin,

ist eine Niederlassung der RBC Investor Services Bank S.A.
Sitz: 14, Porte de France, L-4360 Esch-sur-Alzette, Luxemburg
Eingetragen in Irland unter der Nummer 905449

In Luxemburg mit beschrankter Haftung errichtet

Eingetragen in Luxemburg unter der Nummer B 47 192
T +353 1613 0400

F +35316131198
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COMGEST GROWTH GLOBAL!
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH GLOBAL USD ACC usD -24,73
COMGEST GROWTH GLOBAL USD I ACC usb -24,23
MSCI AC World - Net Return* UsD -18,36
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR | ACC EUR -19,28
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR R ACC EUR -20,18
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR Z ACC EUR -19,32
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR DIS EUR -20,04
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR SI ACC EUR -19,18
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR FIXED DIS EUR -20,11
MSCI AC World - Net Return*® EUR -13,01
COMGEST GROWTH GLOBAL GBP U ACC GBP -14,70
COMGEST GROWTH GLOBAL GBP U DIS GBP -14,70
MSCI AC World - Net Return* GBP -8,08

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2022 wird als schwieriges Jahr fur die Finanzmarkte in Erinnerung bleiben, in dem die meisten Anlageklassen und allen voran
Wachstumswerte Verluste verzeichneten. Ende 2021 hatten Letztere extreme Bewertungen erreicht, beglinstigt von niedrigem
Wachstum und der Annahme, dass die Zinsen in den Industrielandern ,fir immer” niedrig bleiben wiirden. Aber die
pandemiebedingten Stérungen auf den Arbeitsmarkten, in den Lieferketten und an den Rohstoffmarkten und schlieBlich der Krieg in
der Ukraine bereiteten der Niedriginflationsphase und dem uber Jahrzehnte fir Anleger geltenden Paradigma ein Ende.

Erstmals schnitt der US-Markt mit seinem groRen Technologiesektor in Lokalwahrung gemessen schlechter ab als andere entwickelte
Markte wie Europa und Japan. Dies wurde jedoch durch eine starke Rallye des Dollar gegeniiber Euro und Yen kompensiert. In USD
gemessen gaben die USA, Europa, Japan und die Schwellenlander um 15-20% nach. Der ohnehin schwache chinesische Markt litt
zusatzlich unter der Null-Covid-Politik, sodass eine Erholung ausblieb. Im Dezember deutete sich jedoch eine Lockerung an, was
Anlegern und CEOs etwas Hoffnung gab. Weltweit entwickelten sich die Sektoren zyklische Konsumgiiter und Informationstechnologie
am schwachsten mit Verlusten von tber 30% auf USD-Basis.

Der Fonds blieb 2022 hinter seinem Referenzindex zuriick. Die Bewertungen von Wachstumsunternehmen gerieten besonders unter
Druck, denn der Markt fixierte sich auf den Zinsanstieg und die Ankiindigungen der Zentralbanken. Bemerkenswert waren auch die
starke Performance des Rohstoffsektors und die Giberdurchschnittliche Wertentwicklung des Finanzsektors. In beiden Sektoren ist der
Fonds wegen des Mangels an Qualitatsaktien nur minimal investiert.

Abgesehen vom Bewertungseinbruch waren wir mit dem Gewinnwachstum und der Resilienz unserer Portfoliounternehmen
zufrieden. Im Schnitt bewiesen sie, dass sie Uber starke Preissetzungsmacht verfiigen und erflllten erneut die Erwartungen. Fir die
Firmen im Portfolio wird ein Gewinnwachstum von ca. 8% in 2022 auf USD-Basis erwartet. Dabei sind auch negative Auswirkungen
infolge des deutlich starkeren Dollar bericksichtigt. Der Vergleichswert fir den Referenzindex liegt ohne den Rohstoffsektor bei
weniger als 2%.

Eli Lilly, Johnson & Johnson und AIA gehdrten 2022 zu den Performance-Spitzenreitern. Eli Lilly und Johnson & Johnson verzeichneten
dank ihrer innovativen Produkte ein stabiles Gewinnwachstum. Das neue Diabetes-Medikament Mounjaro von Eli Lilly legte einen

1 Vormals Comgest Growth World (Umbenennung mit Wirkung vom 2. November 2022).
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hervorragenden Start hin. In klinischen Versuchen hat es bei der Gewichtsreduktion beeindruckt und damit gute Aussichten, fiir die
Behandlung von Fettleibigkeit zugelassen zu werden. Unter Adipositas leiden weltweit (ber 650 Mio. Menschen, was das
Marktpotenzial verdeutlicht. AIA konnte sich gegeniiber seinen Wettbewerbern in einem schwierigen Umfeld fir den
Versicherungssektor in China und ganz Slidostasien behaupten. Seine Bewertung erholte sich in Q4 dank der Aussicht auf eine
Lockerung der Covid-Politik in China.

Zu den groRten Verlustbringern im Fonds gehorten Tech-Aktien, darunter Alphabet, Meta und Intuit. Wahrend der Pandemie hatte
der Sektor vom Aufschwung der Digitalwirtschaft profitiert, 2022 litt er dagegen unter erheblichen Abflissen. Die Online-
Werbeumséatze von Alphabet verlangsamten sich parallel zur Abschwachung des Online-Konsums. Meta machte zudem der harte
Wettbewerb von anderen sozialen Netzwerken wie TikTok zu schaffen. Wir fanden Metas Produktentwicklungen und die Ausfiihrung
enttduschend. Das Unternehmen investiert trotz vieler Unwagbarkeiten weiter stark in Metaversum-Projekte. Wir hatten die Position
Anfang des Jahres reduziert und verkauften die kleine Restposition in Q4. Intuits Wachstumsprofil ist weiterhin beeindruckend mit
einem erwarteten Umsatzanstieg von liber 10% im GJ 2022 nach 32% im Jahr davor. Die steigenden Zinsen belasteten jedoch seine
Bewertung.

2022 trennten wir uns von 7 Portfoliounternehmen: Ecolab, Medtronic, Roche und Walmart, da sich ihre Wachstumsaussichten
verschlechterten und nicht mehr unseren Vorgaben entsprachen. Die Position Kweichow Moutai stellen wir aus Bewertungsgriinden
glatt und die von MTU sowie Meta wegen mangelnder Transparenz.

Die Verkaufserlose legten wir in Unternehmen mit spannenderem Wachstumsausblick wieder an: Adyen (ein weltweit fihrender
Zahlungsanbieter), Align Technology (weltweit fihrend bei Zahnspangen), EssilorLuxottica (weltweit flihrend bei Brillengldsern und -
fassungen), Lonza (ein weltweit fihrender Auftragshersteller von Medikamenten), Nike und Recruit (Unternehmensdienstleister).

Mit Blick auf das vor uns liegende Jahr halten wir folgende Faktoren fiir erwdhnenswert: Die durchschnittliche Bewertung des
Portfolios ist bereits deutlich gesunken, bei einigen Unternehmen sank das KGV um uber 50%. In den Kursen spiegelt sich ein
ziemlicher Pessimismus fiir 2023 wider, fiir das die meisten mit einer Rezession rechnen. China erlebt aktuell eine heftige Covid-Welle,
die die Lieferketten und die Wirtschaft zusatzlich belastet. Aber Peking scheint sich von seiner Null-Covid-Politik zu verabschieden,
was mittelfristig positiv ware.

Andererseits sind die Gewinnwachstumserwartungen mit 7% fiir den Referenzindex (ohne Rohstoffe) immer noch optimistisch und
passen nicht zu einem Rezessionsszenario. Zudem erwarten viele, dass die Inflation bis Ende 2023 sang- und klanglos auf 2-3%
zurilickgehen wird, was sich als Fehleinschatzung erweisen kdnnte. Zu guter Letzt bleiben etliche Fragen: Ist mit einer milden kurzen
Rezession oder doch mit einer langen Krise zu rechnen? Wie wird sich die Inflation entwickeln und wie werden die Zentralbanken
darauf reagieren? Wie geht es bei den geopolitischen Spannungen zwischen China und den USA und wie beim Ukraine-Krieg weiter?

Angesichts der ungiinstigeren Wirtschaftslage dirfte sich der Markt weniger auf die Zinsen und mehr auf Qualitat, resiliente Gewinne
und transparentes Wachstum konzentrieren. Das Gewinnprofil des Portfolios halten wir fiir deutlich resilienter und langlebiger als
das des Gesamtmarktes.

Als langfristig orientierte Anleger begeistern uns die langfristigen Aussichten unserer Portfoliounternehmen. Wir sind bereit,
Marktschwankungen zu nutzen, um bestehende Positionen zu verstirken oder neue aufzubauen bei ausgewdhlten
Qualitatswachstumsunternehmen, die wir seit Jahren beobachten.
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COMGEST GROWTH GLOBAL COMPOUNDERS?
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH GLOBAL COMPOUNDERS EUR | ACC EUR -16,03
MSCI AC World - Net Return*® EUR -13,01

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2022 wird als schwieriges Jahr fiir die Finanzmarkte in Erinnerung bleiben, in dem die meisten Anlageklassen und allen voran
Wachstumswerte Verluste verzeichneten. Ende 2021 hatten Letztere extreme Bewertungen erreicht, beglinstigt von niedrigem
Wachstum und der Annahme, dass die Zinsen in den Industrieldandern ,fir immer” niedrig bleiben wiirden. Aber die
pandemiebedingten Stérungen auf den Arbeitsmaérkten, in den Lieferketten und an den Rohstoffmarkten und schlieBlich der Krieg in
der Ukraine bereiteten der Niedriginflationsphase und dem lber Jahrzehnte fiir Anleger geltenden Paradigma ein Ende.

Erstmals schnitt der US-Markt mit seinem grofRen Technologiesektor in Lokalwahrung gemessen schlechter ab als andere entwickelte
Markte wie Europa und Japan. Dies wurde jedoch durch eine starke Rallye des Dollar gegeniiber Euro und Yen kompensiert. In USD
gemessen gaben die USA, Europa, Japan und die Schwellenlander um 15-20% nach. Der ohnehin schwache chinesische Markt litt
zusatzlich unter der Null-Covid-Politik, sodass eine Erholung ausblieb. Im Dezember deutete sich jedoch eine Lockerung an, was
Anlegern und CEOs etwas Hoffnung gab. Weltweit entwickelten sich die Sektoren zyklische Konsumgtiter und Informationstechnologie
am schwachsten mit Verlusten von tber 30% auf USD-Basis.

Der Fonds blieb 2022 hinter seinem Referenzindex zuriick. Die Bewertungen von Wachstumswerten gerieten besonders unter Druck,
denn der Markt fixierte sich auf den Zinsanstieg und die Ankiindigungen der Zentralbanken. Bemerkenswert waren auch die starke
Performance des Rohstoffsektors und die Gberdurchschnittliche Wertentwicklung des Finanzsektors. In beiden ist der Fonds wegen
des Mangels an Qualitatsaktien nur minimal investiert.

Abgesehen vom Bewertungseinbruch waren wir mit dem Gewinnwachstum und der Resilienz unserer Portfoliounternehmen
zufrieden. Im Schnitt bewiesen sie, dass sie Uber starke Preissetzungsmacht verfligen und erflllten erneut die Erwartungen. Fir die
Firmen im Portfolio wird ein Gewinnwachstum von ca. 9% in 2022 auf USD-Basis erwartet. Dabei sind auch gewisse negative
Auswirkungen infolge eines deutlich starkeren Dollar bericksichtigt. Der Vergleichswert fiir den Referenzindex liegt ohne
Rohstoffsektoren bei weniger als 2%.

Novo Nordisk, Johnson & Johnson und Analog Devices gehdrten 2022 zu den Performance-Spitzenreitern. Novo Nordisk und Johnson
& Johnson verzeichneten dank ihrer innovativen Produkte ein stabiles Gewinnwachstum. Novo Nordisk, einer der Weltmarktfiihrer
in der Diabetes-Behandlung, dirfte Gber ein hervorragendes Jahr berichten kénnen, getragen von Ozempic und Wegovy, seinen
bahnbrechenden Medikamenten zur Behandlung von Diabetes und Fettleibigkeit. Sein organisches Umsatzwachstumsziel fiir 2022
hat Novo Nordisk auf 14-17% angehoben —beeindruckend fiir ein Unternehmen dieser GroRe. Analog Devices ist einer der weltweit
fihrenden Entwickler und Hersteller von analogen Halbleitern und wachst rasant. Seine innovativen Produkten werden stark
nachgefragt, denn noch immer leiden seine Kunden unter Lieferproblemen. Fiir 2023 wird eine schwachere Nachfrage erwartet, aber
Analog Devices dirfte gut positioniert sein, um von Langfristtrends wie der Elektrifizierung von Fahrzeugen und der
Digitalisierung/Automatisierung von Fabriken zu profitieren.

Zu den grofiten Verlustbringern des Fonds gehoérten Tech-Aktien, darunter Amazon, Alphabet und Meta. Wahrend der Pandemie
hatte der Sektor vom Aufschwung der Digitalwirtschaft profitiert, 2022 litt er dagegen unter erheblichen Abfliissen. Amazon musste

2 Comgest Growth Global Compounders (vormals Comgest Growth World Compounders) wurde am 29. November 2021 aufgelegt.
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einen Rickgang im E-Commerce hinnehmen, denn die Verbraucher gingen wieder mehr im stationaren Handel einkaufen. Wahrend
der Pandemie hatte Amazon massiv investiert und hat nun Uberkapazititen in der Logistik. Von seinem langfristigen Potenzial sind
wir aber weiter Uberzeugt. Die Online-Werbeumséatze von Alphabet verlangsamten sich parallel zur Abschwachung des Online-
Konsums. Meta machte zudem der harte Wettbewerb von anderen sozialen Netzwerken wie TikTok zu schaffen. Wir fanden Metas
Produktentwicklungen und die Ausfiihrung enttdauschend und beschlossen daher, die Position glattzustellen.

2022 trennten wir uns von 2 Portfoliounternehmen: Medtronic und Meta. Die Innovationspipeline von Medtronic hat wegen
mehrerer Rickschldge enttduscht, und sein langfristiges Wachstumsprofil hat an Glanz verloren. Bei Meta machen uns die
Unternehmensfiihrung sowie der zunehmende Wettbewerb in der Online-Werbung und im Medienbereich Sorgen.

Die Verkaufserlose legten wir in 2 Unternehmen mit spannenderem Wachstumsausblick wieder an: Lonza und Nike.

Fir das kommende Jahr halten wir Folgendes fiir erwdahnenswert: Die durchschnittliche Bewertung des Portfolios ist bereits deutlich
gesunken, bei einigen Unternehmen hat sich das KGV um tber 50% verringert. In den Kursen spiegelt sich ein ziemlicher Pessimismus
fiir 2023 wider, fiir das die meisten mit einer Rezession rechnen. China erlebt aktuell eine heftige Covid-Welle, die die Lieferketten
und die Wirtschaft zusatzlich belastet. Aber Peking scheint sich von seiner Null-Covid-Politik zu verabschieden, was mittelfristig positiv
ware.

Andererseits sind die Gewinnwachstumserwartungen mit 7% fiir den Referenzindex (ohne Rohstoffe) immer noch optimistisch und
passen nicht zu einem Rezessionsszenario. Zudem erwarten viele, dass die Inflation bis Ende 2023 auf 2-3% zurilickgehen wird, was
sich als Fehleinschatzung erweisen kdnnte. Zu guter Letzt bleiben etliche Fragen: Ist mit einer milden kurzen Rezession oder doch mit
einer langen Krise zu rechnen? Wie wird sich die Inflation entwickeln und wie werden die Zentralbanken darauf reagieren? Wie geht
es bei den geopolitischen Spannungen zwischen China und den USA weiter und wie beim Krieg in der Ukraine?

Angesichts der ungunstigeren Wirtschaftslage durfte sich der Markt weniger auf die Zinsen und mehr auf Qualitat, resiliente Gewinne
und transparentes Wachstum konzentrieren. Das Gewinnprofil des Portfolios halten wir fiir deutlich resilienter und langlebiger als
das des Gesamtmarktes.

Als langfristig orientierte Anleger begeistern uns die langfristigen Aussichten unserer Portfoliounternehmen. Wir sind bereit,
Marktschwankungen zu nutzen, um bestehende Positionen zu verstirken oder neue bei ausgewahlten
Qualitatswachstumsunternehmen aufzubauen, die wir seit Jahren beobachten.
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COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS?
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS EUR | ACC EUR -18,84
COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS EUR Z ACC EUR -18,89
MSCI AC World - Net Return* EUR -1,.01
COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS GBP U ACC GBP -14,32
COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS GBP U DIS GBP -14,26
MSCI AC World - Net Return* GBP -8,08
COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS USD ACC usD -24,34
MSCI AC World - Net Return* usD -18,36

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2022 wird als schwieriges Jahr fur die Finanzmarkte in Erinnerung bleiben, in dem die meisten Anlageklassen und allen voran
Wachstumswerte Verluste verzeichneten. Ende 2021 hatten Letztere extreme Bewertungen erreicht, beglinstigt von niedrigem
Wachstum und der Annahme, dass die Zinsen in den Industrielandern ,fir immer” niedrig bleiben wiirden. Aber die
pandemiebedingten Stérungen auf den Arbeitsmarkten, in den Lieferketten und an den Rohstoffmarkten und schlieBlich der Krieg in
der Ukraine bereiteten der Niedriginflationsphase und dem lber Jahrzehnte fiir Anleger geltenden Paradigma ein Ende.

Erstmals schnitt der US-Markt mit seinem groRen Technologiesektor in Lokalwahrung gemessen schlechter ab als andere entwickelte
Markte wie Europa und Japan. Dies wurde jedoch durch eine starke Rallye des Dollar gegeniiber Euro und Yen kompensiert. In USD
gemessen gaben die USA, Europa, Japan und die Schwellenlander um 15-20% nach. Der ohnehin schwache chinesische Markt litt
zusatzlich unter der Null-Covid-Politik, sodass eine Erholung ausblieb. Im Dezember deutete sich jedoch eine Lockerung an, was
Anlegern und CEOs etwas Hoffnung gab. Weltweit entwickelten sich die Sektoren zyklische Konsumgiiter und Informationstechnologie
am schwachsten mit Verlusten von tber 30% auf USD-Basis.

Der Fonds blieb 2022 hinter seinem Referenzindex zuriick. Besonders stark brachen die Bewertungen von Wachstumswerten ein,
denn der Markt fixierte sich auf den Zinsanstieg und die Ankiindigungen der Zentralbanken. Bemerkenswert waren auch die starke
Performance des Rohstoffsektors und die Giberdurchschnittliche Wertentwicklung des Finanzsektors. In beiden ist der Fonds wegen
des Mangels an Qualitatsaktien nur minimal investiert.

Abgesehen vom Bewertungseinbruch waren wir mit dem Gewinnwachstum und der Resilienz unserer Portfoliounternehmen
zufrieden. Im Schnitt bewiesen sie, dass sie Uber starke Preissetzungsmacht verfligen und erflllten erneut die Erwartungen. Fir die
Unternehmen im Portfolio wird fiir 2022 ein Gewinnwachstum von ca. 8% auf USD-Basis erwartet. Dabei sind auch negative
Auswirkungen infolge des deutlich starkeren Dollar beriicksichtigt. Der Vergleichswert fiir den Referenzindex liegt ohne
Rohstoffsektoren bei weniger als 2%.

Eli Lilly, Johnson & Johnson und AIA gehdrten 2022 zu den Performance-Spitzenreitern. Eli Lilly und Johnson & Johnson verzeichneten
dank ihrer innovativen Produkte ein stabiles Gewinnwachstum. Das neue Diabetes-Medikament Mounjaro von Eli Lilly legte einen
hervorragenden Start hin. In klinischen Versuchen hat es bei der Gewichtsreduktion beeindruckt und damit gute Aussichten, fiir die
Behandlung von Fettleibigkeit zugelassen zu werden. Unter Adipositas leiden weltweit Gber 650 Mio. Menschen, was das
Marktpotenzial verdeutlicht. AIA konnte sich gegeniiber seinen Wettbewerbern in einem schwierigen Umfeld fir den

3 Vormals Comgest Growth World Plus (Umbenennung mit Wirkung zum 2. November 2022).
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Versicherungssektor in China und ganz Sidostasien behaupten. Seine Bewertung erholte sich im 4. Quartal dank der Aussicht auf eine
Lockerung der Covid-Politik in China.

Zu den groliten Verlustbringern im Fonds gehorten Tech-Aktien, darunter Alphabet, Microsoft und Intuit. Wahrend der Pandemie
hatte der Sektor vom Aufschwung der Digitalwirtschaft profitiert, 2022 litt er dagegen unter erheblichen Abfllissen. Die Online-
Werbeumsatze von Alphabet verlangsamten sich parallel zum nachlassenden Online-Konsum. Microsoft steigerte seinen Umsatz
erneut zweistellig, aber der Markt befiirchtet, dass seine Firmenkunden ihre digitale Transformation im Falle einer Rezession
verlangsamen oder aussetzen werden. Intuits Wachstumsprofil ist weiterhin beeindruckend mit einem erwarteten Umsatzwachstum
von Uber 10% im GJ 2022 nach 32% im Jahr davor. Die steigenden Zinsen belasteten jedoch seine Bewertung.

2022 wurden 3 Unternehmen verkauft, da sich ihre Wachstumsaussichten verschlechtert hatten und nicht mehr unseren Vorgaben
entsprachen. Dies waren Ecolab, Medtronic und Roche.

Die Erlose legten wir in Unternehmen mit spannenderem Wachstumsausblick wieder an: Adyen (ein weltweit fihrender
Zahlungsanbieter), Align Technology (weltweit flilhrend bei Zahnspangen), EssilorLuxottica (weltweit flihrend bei Brillenglasern und -
fassungen), Lonza (ein weltweit fihrender Auftragshersteller von Medikamenten), Nike und Recruit (Unternehmensdienstleister).

Mit Blick auf das vor uns liegende Jahr halten wir folgende Faktoren fiir erwdahnenswert: Die durchschnittliche Bewertung des
Portfolios ist bereits deutlich gesunken, bei einigen Unternehmen hat sich das KGV um liber 50% verringert. In den Kursen spiegelt
sich ein ziemlicher Pessimismus fiir 2023 wider, fir das die meisten mit einer Rezession rechnen. China erlebt aktuell eine heftige
Covid-Welle, die die Lieferketten und die Wirtschaft zusatzlich belastet. Aber Peking scheint sich von seiner Null-Covid-Politik zu
verabschieden, was mittelfristig positiv ware.

Andererseits sind die Gewinnwachstumserwartungen mit 7% fiir den Referenzindex (ohne Rohstoffe) immer noch optimistisch und
passen nicht zu einem Rezessionsszenario. Zudem erwarten viele, dass die Inflation bis Ende 2023 sang- und klanglos auf 2-3%
zurilickgehen wird, was sich als Fehleinschatzung erweisen kdnnte. Zu guter Letzt bleiben etliche Fragen: Ist mit einer milden kurzen
Rezession oder doch mit einer langen Krise zu rechnen? Wie wird sich die Inflation entwickeln und wie werden die Zentralbanken
darauf reagieren? Wie werden sich die geopolitischen Spannungen zwischen China und den USA entwickeln und wie der Krieg in der
Ukraine?

Angesichts der ungiinstigeren Wirtschaftslage dirfte sich der Markt weniger auf die Zinsen und mehr auf Qualitat, resiliente Gewinne
und transparentes Wachstum konzentrieren. Das Gewinnprofil des Portfolios halten wir fur deutlich resilienter und langlebiger als
das des Gesamtmarktes.

Als langfristig orientierte Anleger begeistern uns die langfristigen Aussichten unserer Portfoliounternehmen. Wir sind bereit,
Marktschwankungen zu nutzen, um bestehende Positionen zu verstirken oder neue aufzubauen bei ausgewdhlten
Qualitatswachstumsunternehmen, die wir seit Jahren beobachten.
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COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022

COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX EUR | ACC EUR -11,78

COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX EUR R ACC EUR -12,61

COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX EUR Z ACC EUR -11,80
Kommentar

2022 wird als schwieriges Jahr fiir die Finanzmarkte in Erinnerung bleiben, in dem die meisten Anlageklassen und allen voran
Wachstumswerte Verluste verzeichneten. Ende 2021 hatten Letztere extreme Bewertungen erreicht, beglinstigt von niedrigem
Wachstum und der Annahme, dass die Zinsen ,fir immer” niedrig bleiben wiirden. Aber die pandemiebedingten Stérungen auf den
Arbeitsmarkten, in den Lieferketten und an den Rohstoffmarkten und schlieBlich der Ukraine-Krieg bereiteten der
Niedriginflationsphase ein Ende. Der US-Markt mit seinem grofRen Technologiesektor schnitt schlechter ab als andere entwickelte
Markte. China litt unter seiner Null-Covid-Politik, sodass dort eine Erholung ausblieb. Im Dezember gab es indes deutliche Anzeichen
einer Lockerung der strengen Covid-Auflagen. Weltweit entwickelten sich die Sektoren zyklische Konsumgiter und IT am
schwachsten.

In diesem Umfeld fielen die Ertrdge aus der Aktien- und Wahrungsabsicherung solide aus und halfen, das Anlegerkapital zu schiitzen.
2022 glich einer Achterbahnfahrt an den globalen Aktienmarkten mit mehreren Abwartsphasen, auf die unmittelbar eine Erholung in
etwa gleicher Hohe folgte. Trotz der schwierigen Bedingungen gelang es unserem Aktien-Hedgingmodell, wahrend der
Marktkorrekturen defensiv zu bleiben und gleichzeitig gut an den Aufschwiingen zu partizipieren. Unser Wahrungsmodell profitierte
vom GrofRteil der USD- und HKD-Aufwertung und hob die Sicherungsquote schnell und deutlich an, als sich der Trend im letzten
Quartal umkehrte. Das Aktienportfolio schnitt schlechter ab, da die Bewertungen von Wachstumsunternehmen besonders unter
Druck gerieten, denn der Markt fixierte sich auf den Zinsanstieg und die Ankiindigungen der Zentralbanken. Weitere Faktoren waren
die starke Performance des Rohstoffsektors und die relative Outperformance des Finanzsektors - zwei Sektoren, in denen das Portfolio
nur minimal engagiert ist. Abgesehen vom Bewertungseinbruch waren wir mit dem Gewinnwachstum, der Preissetzungsmacht und
der Resilienz unserer Portfoliounternehmen zufrieden.

Das Aktien-Hedging leistete einen soliden Performance-Beitrag dank einer durchschnittlichen Sicherungsquote von 63%. Im 1.
Halbjahr konnte das Hedgingmodell die Verluste bei globalen Aktien reduzieren, indem die Sicherungsquote als Reaktion auf
vermehrte Stresssignale schrittweise von 38% Ende 2021 bis auf 73% bis Ende Juni 2022 erhoht wurde. Die Kreditrisikostrategie, die
Trendfolgestrategien und die volatilitdtsbasierten Strategien wurden allesamt defensiver ausgerichtet. Im 2. Halbjahr ging es unruhig
an den globalen Aktienmarkten zu, die aber, gepragt von starken Kursschwankungen, in einer engen Bandbreite verharrten und den
Zeitraum mit einem leichten Plus beendeten. Das Modell senkte die Sicherungsquote bis Ende 2022 schrittweise auf 43%, da die auf
Kreditspreads basierende Strategie wieder ins Plus drehte und die Trendfolgestrategie weniger risikoavers wurde. Das Modell erfasste
die unterschiedliche Wertentwicklung in den einzelnen Regionen, indem es den Index mit der besten Wertentwicklung, den FTSE 100,
zu 44% und den mit der schlechtesten, den Nasdaq 100 Index, zu 62% absicherte.

Die Wahrungsabsicherung trug positiv zur Performance bei, was angesichts der guten Wahrungsperformance des Aktienportfolios ein
starkes Ergebnis war. Die Wahrungen der Industrielander entwickelten sich 2022 uneinheitlich gegenliber dem EUR: Der USD und
HKD legten zu um 6,6% bzw. 6,5% zu, wahrend der JPY an Wert verlor (-7,0%). Der USD und HKD legten gegeniiber dem EUR uber
weite Strecken des Jahres stark zu, und der USD markierte nach einem Anstieg um 18,2% im September ein 20-Jahreshoch, was dem
Modell dank einer durchschnittlichen Sicherungsquote von 5% fiir beide Wahrungen zugutekam. Im letzten Quartal, als sich der
Aufwartstrend umkehrte, weil Anleger darauf setzten, dass die Fed ihre Zinserhohungen verlangsamen wiirde, hob das Modell die

25



COMGEST GROWTH plc

Sicherungsquoten auf durchschnittlich etwa 40% an. Der JPY war Uber weite Strecken des Jahres die G10-Wé&hrung mit der
schlechtesten Performance, die das Modell im Durchschnitt zu 77% absicherte.

Im Aktienportfolio gehérten Eli Lilly, Johnson & Johnson und AIA zu den Performance-Spitzenreitern. Eli Lilly und Johnson & Johnson
erzielten ein robustes Gewinnwachstum. Das neue Diabetes-Medikament Mounjaro von Eli Lilly legte einen starken Start hin und
konnte auch fiir Adipositas zugelassen werden. AIA konnte sich in einem schwierigen Umfeld fiir den Versicherungssektor in China
und ganz Stidostasien behaupten. Seine Bewertung erholte sich in Q4 dank der Aussicht auf eine Lockerung der Covid-Politik in China.

Zu den groBten Verlustbringern im Fonds gehorten Tech-Aktien wie Alphabet, Meta und Intuit. Die Online-Werbeumsatze von
Alphabet verlangsamten sich parallel zur Abschwachung des Online-Konsums. Meta machte zudem der harte Wettbewerb von
anderen sozialen Netzwerken zu schaffen. Das Unternehmen investiert trotz vieler Unwagbarkeiten weiter stark in Metaversum-
Projekte. Wir hatten die Position Anfang 2022 reduziert und verkauften die kleine Restposition in Q4. Das Wachstumsprofil von Intuit
ist weiterhin beeindruckend mit einem erwarteten Umsatzwachstum von tiber 10%. Der Zinsanstieg wirkte sich jedoch stark auf seine
Bewertung aus.

2022 trennten wir uns von 7 Portfoliounternehmen: Von Ecolab, Medtronic, Roche und Walmart, da sich ihre Wachstumsaussichten
verschlechterten. Kweichow Moutai verkauften wir aus Bewertungsgriinden und MTU sowie Meta wegen mangelnder Transparenz.

Die Verkaufserldse legten wir in Unternehmen mit spannenderem Wachstumsausblick wieder an: Adyen (ein weltweit fiihrender
Zahlungsanbieter), Align Technology (weltweit fihrend bei Zahnspangen), EssilorLuxottica (weltweit fihrend bei Brillengldasern und -
fassungen), Lonza (ein weltweit fiihrender Auftragshersteller von Medikamenten), Nike und Recruit (Unternehmensdienstleister).

Angesichts der ungunstigeren Wirtschaftslage durfte sich der Markt weniger auf die Zinsen und mehr auf Qualitat, resiliente Gewinne
und transparentes Wachstum konzentrieren. Das Gewinnprofil des Portfolios halten wir fiir deutlich resilienter und langlebiger als
das des Gesamtmarktes.

Als langfristig orientierte Anleger begeistern uns die langfristigen Aussichten unserer Portfoliounternehmen. Ende 2022 lag die
Aktiensicherungsquote bei 43%, und der USD und HKD waren mit 87,5% stark abgesichert, der JPY dagegen nur zu 50%.
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COMGEST GROWTH EAFE
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EAFE USD | ACC usD -24,67
MSCI EAFE + Emerging Markets - Net Return* Usb -16,26

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2022 wird als schwieriges Jahr fiir die Finanzmarkte in Erinnerung bleiben, in dem die meisten Anlageklassen und allen voran
Wachstumswerte Verluste verzeichneten. Ende 2021 hatten Letztere extreme Bewertungen erreicht, beglinstigt von niedrigem
Wachstum und der Annahme, dass die Zinsen in den Industrielandern ,fir immer” niedrig bleiben wiirden. Aber die
pandemiebedingten Stérungen auf den Arbeitsmarkten, in den Lieferketten und an den Rohstoffmarkten und schlieRlich der Ukraine-
Krieg bereiteten der Niedriginflationsphase und dem tber Jahrzehnte fiir Anleger geltenden Paradigma ein Ende.

Der USD verteuerte im Jahresverlauf v.a. gegenliber dem Yen dramatisch, wobei sich die Entwicklung gegen Jahresende etwas
umkehrte. In USD gemessen beendeten die japanischen und europdischen Bérsenbarometer das Jahr um etwa 15% tiefer, wahrend
der MSCI Emerging Markets Index 20% verlor. Der ohnehin schwache chinesische Markt litt zusatzlich unter der Null-Covid-Politik,
sodass eine Erholung ausblieb. Im Dezember deutete sich jedoch eine Lockerung an, was Anlegern und CEOs etwas Hoffnung gab.
Weltweit entwickelte sich der IT-Sektor am schwéchsten mit Verlusten von tGber 30% auf USD-Basis.

Der Fonds blieb 2022 hinter seinem Index zuriick. Ausschlaggebend waren die sinkenden Bewertungen von Wachstumsaktien, da sich
die Marktteilnehmer auf den Zinsanstieg und die Ankindigungen der Zentralbanken konzentrierten. Ein weiterer Faktor war die
hervorragende Performance der Rohstoffsektoren, sodass der Energiesektor das Jahr mit positiver Performance abschloss. In diesen
Sektoren ist der Fonds aufgrund des Mangels an Qualitatsunternehmen jedoch nicht engagiert.

Abgesehen vom Bewertungseinbruch waren wir mit dem Gewinnwachstum und der Resilienz unserer Portfoliounternehmen
zufrieden. Im Schnitt bewiesen sie, dass sie liber starke Preissetzungsmacht verfiigen. In Lokalwadhrung gemessen wurden die Gewinne
japanischer und europaischer Unternehmen durch den starken Dollar befliigelt. Aber auch ohne diesen Faktor verbuchte das Portfolio
ein solides Gewinnwachstum.

Novo Nordisk, Linde und AIA gehorten 2022 zu den Performance-Spitzenreitern. Novo Nordisk, ein weltweit flihrendes Unternehmen
in der Diabetes-Behandlung, diirfte ein hervorragendes Jahr verzeichnen. Sein organisches Umsatzwachstumsziel fiir 2022 hob es auf
14-17% an. Novo profitiert vom Erfolg seiner Diabetes- und Adipositas-Produkte Ozempic und Wegovy. Linde, ein fiihrender
Industriegasanbieter, nutzt seine starke Preissetzungsmacht, um das inflationare Umfeld zu meistern. Das Unternehmen diirfte 2022
ein Gewinnwachstum von 17-18% in Lokalwadhrung erzielt haben. Die Wachstumschancen bei sauberen Energien (Wasserstoff und
CO2-Abscheidung) werden immer sichtbarer, verstarkt durch die Steueranreize des kiirzlich verabschiedeten Inflation Reduction Act
in den USA. AIA konnte sich gegeniiber seinen Wettbewerbern in einem schwierigen Umfeld fir den Versicherungssektor in China
und ganz Sidostasien behaupten. Seine Bewertung erholte sich in Q4 dank der Aussicht auf eine Lockerung der Covid-Politik in China.
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Inner Mongolia Yili, Hoya und Shimano gehérten zu den Titeln, die die Performance 2022 am starksten belasteten. Der Umsatz mit
Milchprodukten von Inner Mongolia Yili, einer flihrenden Molkerei in China, litt unter diversen Lockdowns im Land. Zugleich gewinnt
Yili Marktanteile im wichtigen Geschéaftsbereich der S&uglingsmilch, in dem sich langfristig grofe Chancen bieten. Die
Anlegerstimmung gegeniiber Hoya wurde durch die Angst vor einem starken Abschwung im Halbleitersektor gedampft. Hoya
produziert Photomaskenrohlinge fir die Chip-Herstellung. Seine Wettbewerbsposition halten wir fur stark und sind weiterhin mit
Blick auf seine langfristigen Geschaftschancen optimistisch. Shimano, ein weltweit filhrender Fahrradkomponentenhersteller, erzielte
in Q3 mit einem Umsatzanstieg von lber 20% in Yen erneut ein beeindruckendes Ergebnis. Der Markt beflirchtet jedoch wegen der
Wirtschaftslage eine Verlangsamung des Absatzes. Die Bewertung ist sehr niedrig und bietet langfristig orientierten Anlegern unserer
Meinung nach einen guten Sicherheitspuffer.

2022 trennten wir uns von 5 Portfoliounternehmen: Von Roche und SAP, da sich ihre Wachstumsaussichten verschlechterten.
Kweichow Moutai verkauften wir aus Bewertungsgriinden und MTU sowie Daifuku, weil sich ihre langfristige Transparenz
verschlechtert hat.

Die Verkaufserlose legten wir in Unternehmen mit besserem Wachstumspotenzial wieder an: Coloplast (weltweit fihrend bei
medizinischen Gerdten in den Bereichen Kontinenz, Wundversorgung und Urologie), Nestlé und Lonza (ein weltweit fihrender
Auftragshersteller von Arzneimitteln).

Mit Blick auf das vor uns liegende Jahr halten wir folgende Faktoren fir erwdahnenswert: Die durchschnittliche Bewertung des
Portfolios ist im Jahresverlauf bereits erheblich gesunken. In den Kursen spiegelt sich ein ziemlicher Pessimismus fiir 2023 wider, weil
die meisten Marktteilnehmer mit einer Rezession rechnen. China erlebt aktuell eine heftige Covid-Welle, die die Lieferketten und die
Wirtschaft zusatzlich belastet. Aber Peking scheint sich von seiner Null-Covid-Politik zu verabschieden, was mittelfristig positiv ware.

Andererseits sind die Gewinnwachstumserwartungen immer noch optimistisch und passen nicht zu einem Rezessionsszenario. Zudem
erwarten viele, dass die Inflation weltweit bis Ende 2023 auf einen niedrigen einstelligen Wert sinkt, was sich als Fehleinschatzung
erweisen konnte. Zu guter Letzt bleiben etliche Fragen: Ist mit einer milden kurzen Rezession oder doch mit einer langen Krise zu
rechnen? Wie wird sich die Inflation entwickeln, und wie werden die Zentralbanken darauf reagieren? Wie geht es bei den
geopolitischen Spannungen zwischen China und den USA und wie beim Ukraine-Krieg weiter?

Angesichts der ungiinstigeren Wirtschaftslage durfte sich der Markt weniger auf die Zinsen und mehr auf Qualitat, resiliente Gewinne
und transparentes Wachstum konzentrieren. Das Gewinnprofil des Portfolios halten wir fir deutlich resilienter und langlebiger als
das des Gesamtmarktes.

Als langfristig orientierte Anleger begeistern uns die langfristigen Aussichten unserer Portfoliounternehmen. Wir sind bereit,
Marktschwankungen zu nutzen, um bestehende Positionen zu verstirken oder neue aufzubauen bei ausgewahlten
Qualitatswachstumsunternehmen, die wir seit Jahren beobachten.
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COMGEST GROWTH AMERICA
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH AMERICA USD ACC usD -21,08
COMGEST GROWTH AMERICA USD | ACC usb -20,49
S&P 500 - Net Return* usb -18,51
COMGEST GROWTH AMERICA EUR R ACC EUR -16,30
COMGEST GROWTH AMERICA EUR Z ACC EUR -15,31
S&P 500 - Net Return* EUR -13,17
COMGEST GROWTH AMERICA EUR | H ACC EUR -23,01
S&P 500 100% Hedged to EUR - Net Return* EUR -20,98
COMGEST GROWTH AMERICA GBP U ACC GBP -10,44
S&P 500 - Net Return* GBP -8,25

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2022 war das Jahr des Zinsanstiegs. Nach der Pandemie 2020 und den Konjunkturprogrammen 2021 bemihten sich die Staats- und
Regierungschefs 2022 um eine ,Normalisierung” der Wirtschaft. Die US-Zentralbank hob den Leitzins innerhalb weniger Monate von
quasi 0% auf fast 4,5% an, und die Europdische Zentralbank folgte mit einer Anhebung von 0% auf 2,5%. Diese geldpolitische Straffung
zielt darauf ab, die Inflation zu bremsen. In mehreren groRen Volkswirtschaften hat der Preisauftrieb fast zweistellige Werte erreicht,
mindert die Kaufkraft und belastet damit einkommensschwache Haushalte, 16st Streiks aus und verscharft Lieferprobleme.

Wahrend sich Zinserh6hungen erst mit gewisser Verzégerung in der Wirtschaft bemerkbar machen, haben sie unmittelbare
Auswirkungen auf die Bewertung von Vermogenswerten. Der S&P 500 Index verlor 18,5% in USD und 13,2% EUR gemessen, was vor
allem auf die gesunkenen KGV zuriickzufiihren war.

Die Makrofaktoren, die die Rickkehr zur ,,Normalitat” bremsen, sind hinlanglich bekannt: angefangen vom Ukraine-Krieg tber die
anhaltende Pandemie bis hin zu Versuchen, die Lieferketten zu verkiirzen und in erneuerbare Energien zu investieren.

Dennoch ist Besonnenheit in der Geldpolitik willkommen, da Vermdgensblasen Talente und Finanzmittel von produktiven
Vermoégenswerten abziehen und ein Risiko fir die Ersparnisse bedeuten. Angesichts héherer Zinsen investieren Unternehmen mehr
in ihre Produktivitat, um mit weniger mehr zu erzielen. Dazu gehoren effizientere IT-Infrastrukturen (z.B. Enterprise Resource Planning
Apps von Oracle und die Azure Cloud von Microsoft), Lieferkettenmanagement in Echtzeit (z.B. RFID-Etiketten von Avery Dennison),
effizientere Transporte (z.B. intermodale Bahn- und Lkw-Dienste von J.B. Hunt) oder Zahlungen in Echtzeit (z.B. ausgelagerte
Gehaltsabrechnungen von Paycom und Intuit sowie B2B-Dienste von Visa).

An unserem konzentrierten Portfolio halten wir fest, in dem die 10 groRten Positionen einen Anteil von etwa 60% haben. Im
Durchschnitt halten wir diese 10 Aktien seit Uber 8 Jahren. In ihren hohen Gewichtungen spiegeln sich Transparenz (hoher
Burggraben, essentielle Dienstleistungen), Wachstum (neue adressierbare Markte) und attraktive Bewertungen wider.

Eli Lilly gehort zu den Top-5-Positionen und lieferte 2022 den gréRten Beitrag zur Performance. Bei seinen Diabetes-Medikamenten
hat es einen Durchbruch erzielt, da diese jetzt auch bei der Adipositas-Behandlung wirksam sind und eine Gewichtsreduktion von bis
zu 22% bewirken kénnen. In der Entwicklungs-Pipeline befindet sich auch ein potenziell bahnbrechendes Alzheimer-Medikament. Eli
Lilly ist seit 2015 in unserem Portfolio vertreten.
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Die mittelgroBe Position BioMarin leistete 2022 ebenfalls einen wichtigen Beitrag zur Wertentwicklung. Mit seiner fihrenden
Plattform fiir Gentherapie und seltene Krankheiten erzielte es Fortschritte bei der Behandlung von Zwergenwuchs und Hamophilie.
Wir sind bei BioMarin seit 2009 engagiert — mit kurzer Unterbrechung in den Jahren 2015-17.

Auch Johnson & Johnson trug 2022 stark zur Performance bei. Die geplante Ausgliederung der Verbrauchersparte lenkt die
Aufmerksamkeit auf das wachstums- und margenstarkere Pharma- und Medizintechnikgeschaft. Johnson & Johnson ist im Portfolio
vertreten, seit das aktuelle Team 2009 das Fondsmanagement ibernommen hat.

Service Corporation, ein fiilhrendes mittelstandisches Unternehmen im Bereich Sterbebegleitung in den USA, war eine der
widerstandsfahigsten Aktien im Portfolio. Das Unternehmen erbringt essentielle Dienstleistungen und ist in einem fragmentierten
Markt gut aufgestellt.

Zu den groBten Verlustbringern gehérten Amazon (fiihrend im E-Commerce und Cloud Computing) und Intuit (einer der fiihrenden
Anbieter von Softwarelésungen fiir Kleinunternehmen und Verbraucher). Wir hatten Intuit aus Bewertungsgriinden reduziert, sind
aber weiterhin von seinem langfristigen Potenzial Gberzeugt.

Amazon muss den Gilirtel enger schnallen, nachdem Jeff Bezos als CEO zuriickgetreten ist und nach den enormen Ausgaben, die es
fur Logistikzentren wahrend des pandemiebedingten E-Commerce-Booms getétigt hatte. Die weitere Entwicklung werden wir
gespannt verfolgen.

Intuit profitiert weiterhin davon, dass immer mehr Unternehmen gegriindet werden. In den USA wurden 2022 {iber 400.000
Geschaftsanmeldungen pro Monat verzeichnet, doppelt so viel wie vor 10 Jahren und 40% mehr als 2019.

Der Fonds bleibt voll investiert. Dennoch haben wir einige Anderungen vorgenommen.

Wir trennten uns von Activision Blizzard (nach dem Ubernahmeangebot von Microsoft) sowie von Medtronic, Roblox, Trex und Verisk.
Dabei handelte es sich meist um kleine Positionen, flr die wir attraktivere Alternativen fanden wie Align Technology, Nike, Thermo
Fisher, Warner Music und Zoetis. Sie diirften von attraktiven langfristigen Trends profitieren wie weniger invasive Zahnbehandlungen,
aktivere Lebensstile, effizientere medizinische Forschung, wachsender Musikkonsum und zunehmender Fokus auf Wellness fir
Haustiere.

Wir verstarkten die Positionen Vulcan Materials und Idexx und verkleinerten Estée Lauder und Intuit.

2023 dirften die Zentralbanken weiter mit dem Kampf gegen die Inflation beschaftigt sein. Zwar gibt es Anzeichen fiir einen
Inflationsriickgang, doch vom 2%-Ziel der Fed sind wir noch weit entfernt.

Die Unternehmen rechnen 2023 mit Gegenwind von den Devisenmarkten, da der Dollar gegeniiber dem Euro immer noch 7% teurer
ist als vor 12 Monaten. Zudem geben sie weiterhin die hoheren Preise an die Verbraucher weiter. Damit stellen sie deren
Preiselastizitdt auf die Probe und zehren ihre in der Pandemie aufgebauten Ersparnisse auf. Zwar sind die Schifffahrtsraten und die
Olpreise zuletzt stark gesunken, aber noch lasst sich nicht sagen, wo die ,natiirlichen” Niveaus liegen und wie schnell sich der
Riickgang bei den Verbraucherpreisen niederschlagen wird.

Einige Firmen wie Snap, Shopify, Salesforce und Goldman Sachs trennen sich von Mitarbeitern. Das wird unseren marktfiihrenden
Unternehmen den Wettbewerb um Talente in einem Umfeld mit weniger Inflation erleichtern.

Wir suchen weiterhin nach marktfiihrenden, innovativen und gut geflihrten Unternehmen, die essentielle Dienstleistungen erbringen
und die aufgrund einer gewissen Kurzsichtigkeit der meisten Anleger haufig (ibersehen werden. Wir bauen unsere Positionen
schrittweise auf, um Fehler zu minimieren und halten die Positionen so lange wie moglich.
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COMGEST GROWTH JAPAN
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH JAPAN JPY ACC JPY -17,61
COMGEST GROWTH JAPAN JPY | ACC JPY -17,08
COMGEST GROWTH JAPAN JPY | DIS JPY -17,08
Topix - Net Return* JPY -2,86
COMGEST GROWTH JAPAN EUR | ACC EUR -23,18
COMGEST GROWTH JAPAN EUR R DIS EUR -23,82
COMGEST GROWTH JAPAN EUR R ACC EUR -23,86
COMGEST GROWTH JAPAN EUR Z ACC EUR -23,16
COMGEST GROWTH JAPAN EUR | DIS EUR -23,18
COMGEST GROWTH JAPAN EUR SI ACC EUR -23,08
Topix - Net Return* EUR -9,66
COMGEST GROWTH JAPAN EUR I H ACC EUR -17,90
COMGEST GROWTH JAPAN EUR H DIS EUR -18,87
COMGEST GROWTH JAPAN EUR Z H ACC EUR -18,14
COMGEST GROWTH JAPAN EUR X H ACC EUR -17,18
COMGEST GROWTH JAPAN EUR R H ACC EUR -18,59
Topix Hedged to EUR - Net Return* EUR -2,74
COMGEST GROWTH JAPAN GBP U ACC GBP -18,85
COMGEST GROWTH JAPAN GBP SU ACC GBP -18,76
COMGEST GROWTH JAPAN GBP U DIS GBP -18,82
Topix - Net Return* GBP -4,54
COMGEST GROWTH JAPAN GBP Z H ACC GBP -16,64
COMGEST GROWTH JAPAN GBP U H ACC GBP -16,49
Topix Hedged to GBP - Net Return* GBP -1,53
COMGEST GROWTH JAPAN USD | ACC usD -27,61
COMGEST GROWTH JAPAN USD R ACC usb -28,26
Topix - Net Return* UsD -15,22
COMGEST GROWTH JAPAN USD | H ACC usb -15,77
COMGEST GROWTH JAPAN USD R H ACC usbD -16,30
Topix Hedged to USD - Net Return* UsbD -0,27

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Das 1. Quartal 2022 war schwierig, da die pandemiebedingten Versorgungsengpasse und der Ukraine-Konflikt die Aufmerksamkeit
einiger Marktteilnehmer auf inflationsbeglinstigte Sektoren lenkten. Seit Mai steigen die Kurse von Unternehmen mit
Gewinnwachstum wieder, das wir als Grundvoraussetzung fiir unseren Anlageansatz betrachten. Uber den Sommer verlor der Yen
deutlich, was allgemein mit dem Renditegefille gegeniiber dem US-Markt begriindet wurde. Als die Bank of Japan ihre Politik der
Renditekurvensteuerung anpasste, gewann der Yen wieder splirbar an Wert. Die meisten unserer Portfoliounternehmen hatten sich
darauf eingestellt, sodass sich der Schaden durch Wahrungsverluste in Grenzen hielt. Aber fiir die Anlegerwahrnehmung des Landes
war der volatile Yen vermutlich nicht hilfreich.

Japan bietet unseres Erachtens weiterhin eine der interessantesten Kombinationen aus exzellenten internationalen Unternehmen
und attraktiven Bewertungen, die auch den unzureichenden Analysen dieser Unternehmen geschuldet sind. Daher suchen wir wie
gehabt nach Unternehmen, die ihre Standfestigkeit bewiesen haben und schon einmal Inflation, Rezession, Krieg,
Wahrungsschwankungen, Bedrohungen des geistigen Eigentums, Erdbeben und Lieferprobleme bewaltigt haben. Japan hat viele
solcher Unternehmen.
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Fur 2023 erwarten wir flr unsere Portfoliounternehmen ein Gewinnwachstum tber dem Marktdurchschnitt von 15-20%, das sich, so
wie in den vergangenen Jahrzehnten, schlielich in den Aktienkursen niederschlagen wird.

Im Dezember trafen wir mit dem globalen Team von Comgest Entscheider von rund 40 Firmen, die wir im Portfolio haben oder die
Bezug zu diesen haben. Wir waren beeindruckt von der resilienten Nachfrage nach ihren einzigartigen Produkten, wie zum Beispiel
bei Daikin und Hamamatsu Photonics, oder von der Normalisierung nach Covid, die sich bei Kosé, Food & Life Companies (Betreiber
der Sushiro-Kette) und Oriental Land (Disneyland) abzeichnete, und von den Anzeichen einer Belebung der Technologienachfrage wie
bei Hoya und Lasertec.

Japan bleibt ein lohnendes Terrain fiir Wachstumsanleger. Asien, dessen Konsumenten unsere Unternehmen mit ihren begehrten
Marken bedienen und dessen Industrien sie mit Halbleiter- und Automatisierungstechnik voranbringen, bleibt fiir uns eine wichtige
Region, in der wir indirekt engagiert sind. Die Wieder6ffnung der Wirtschaft nach Corona kommt unseren Portfoliounternehmen, die
vom Reiseverkehr abhdngig sind, zugute. Der Wandel in Japan, der sich in der Erwerbsbevodlkerung und den Geschaftspraktiken
niederschlagt, bleibt eine weitere Quelle fir gute Anlageideen.

Nachstehend einige Beispiele fiir die jingste Wachstumsdynamik, (iber die uns in Gesprachen mit unseren Portfoliounternehmen
berichtet wurde: Wir sprachen mit dem CEO von Kosé, der dessen Markenstirke und das Potenzial anderer asiatischer
Verbrauchermérkte bestatigte.

Bei einer Telefonkonferenz mit dem CEO von Hoya machte dieser deutlich, dass er alles tun werde, um trotz sinkender Nachfrage rote
Zahlen im Halbleitersubstratgeschaft zu vermeiden. Zudem erlauterte er die Aussichten fiir Photomasken, die bei der Miniaturisierung
von Halbleitern verwendet werden.

Der CEO von Murata Manufacturing erlduterte uns die Erweiterung des Portfolios einzigartiger und wettbewerbsfahiger Produkte,
mit dem Murata seinen Anteil am Smartphone- und an anderen adressierbaren Méarkten nach und nach vergroRert.

Das Management von Sony erklarte, dass es sich immer deutlicher auf die drei profitablen Sdulen Sensoren, Medien und Spiele
konzentrieren und die verbesserte Monetarisierung der Spiele-Plattform ein dauerhaftes Gewinnwachstum beglinstigen werde.

Bei einem Treffen ging der Chef von Orix auf den wachsenden Frauenanteil im Vorstand und die soziale Rolle des Unternehmens bei
der Unterstutzung von Kleinunternehmen ohne Nachfolger ein, in die Orix direkt oder Uber seine Tochtergesellschaft Robeco
investiert. Wichtiger ist jedoch, dass das Geschaft von Orix mit erneuerbaren Energien weiterhin zu den gréten in Japan gehort.

Shin-Etsu Chemical bestatigte uns, dass es derzeit langfristige Liefervertrage fir Halbleiterwafer abschlieRt, woran sich das seit Jahren
knappe Angebot ablesen lasst.

2022 erwarben wir Aktien von Dexerials. Griinde waren sein bestdndiges Wachstum und seine hervorragende Technologie, die sich
in Uberdurchschnittlichen Margen widerspiegelt. Aus der Bewertung schlieBen wir, dass der Markt das Potenzial noch nicht erkannt
hat.

Toray Industries nahmen wir ins Portfolio wegen seiner Dominanz bei Kohlefasern und den Maoglichkeiten, die sich sowohl bei der
Boeing 787 als auch bei Windkraftanlagen bieten.

Auch beim Bechernudelhersteller Nissin Foods setzten wir eine Position auf, der in den USA und China Wachstumspotenzial hat.

Wir investierten in NTT Data wegen des wachsenden Digitalisierungsbedarfs insbesondere der 6ffentlichen Hand in Japan, von dem
das Unternehmen (iber seine Produkte fiir Renten- und Sozialsysteme Gberproportional profitiert.

Hikari Tsushin, Yamaha und Chugai Pharmaceutical wurden wegen ihres enttauschenden Wachstums verkauft.

Japan offnete seine Grenzen erst gegen Jahresende. Damit konnten nicht nur Verbraucher einreisen und ihren Nachholbedarf decken,
sondern auch Anleger. Viele Portfoliounternehmen berichteten Uber plotzlich wieder volle Terminkalender fir Treffen mit
auslandischen Anlegern. Mit der Zeit dirfte sich dadurch die Zusammensetzung der Kaufer andern und auslandische Anleger, die mit
einfachen Programmen die Muster des US-Marktes nachbilden, gegeniiber Anlegern, die ein ernsthaftes Engagement suchen, an
Einfluss verlieren.
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Zugleich sind die Wachstumsvergleiche fiur zyklische Unternehmen und schnelle Gewinne mit Bankaktien vor dem Hintergrund der
globalen Renditeentwicklung nicht mehr so offensichtlich. Seit Mai hat sich die Performance des Portfolios stabilisiert, da Anleger
nachhaltiges Wachstum wieder zu schdtzen wissen. Diese Entwicklung dirfte sich fortsetzen, da die Gewinne unserer Unternehmen
nachhaltiger sind verglichen mit dem Gesamtmarkt.

Aktive Anlagen in Japan schneiden seit Jahren besser ab als die meisten groflen Bérsenbarometer, denn Japan verfiigt Giber weltweit
fihrende Unternehmen, die unterbewertet sind, weil sie missverstanden werden. Hinzu kommt, dass unter japanischen Anlegern das
Interesse an heimischen Aktien wachst, sodass sich die Bewertungsliicke schliefen wird.
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COMGEST GROWTH JAPAN COMPOUNDERS
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH JAPAN COMPOUNDERS JPY SI ACC JPY -17,86
Topix - Net Return* JPY -2,86

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Das 1. Quartal 2022 war schwierig, da die pandemiebedingten Versorgungsengpasse und der Konflikt in der Ukraine die
Aufmerksamkeit einiger Marktteilnehmer auf inflationsbeglinstigte Sektoren lenkten. Seit Mai steigen die Kurse von Unternehmen
mit Gewinnwachstum wieder, das wir als Grundvoraussetzung fiir unseren Anlageansatz betrachten. Uber die Sommermonate verlor
der Yen deutlich an Boden, was allgemein mit dem Renditegefélle gegenliber dem US-Markt begriindet wurde. Als die Bank of Japan
ihre Politik der Renditekurvensteuerung anpasste, gewann der Yen wieder spiirbar an Wert. Viele unserer Portfoliounternehmen
hatten sich darauf eingestellt, sodass sich der Schaden durch Wahrungsverluste in Grenzen hielt. Aber fir die Anlegerwahrnehmung
des Landes war der volatile Yen vermutlich nicht eben hilfreich.

Japan bietet unseres Erachtens auch weiterhin eine der interessantesten Kombinationen aus exzellenten internationalen
Unternehmen und attraktiven Bewertungen, die auch den unzureichenden Analysen dieser Unternehmen geschuldet sind. Daher
suchen wir wie gehabt nach Unternehmen, die ihre Standfestigkeit bewiesen haben und schon einmal Inflation, Rezession, Krieg,
Wahrungsschwankungen, Bedrohungen des geistigen Eigentums, Erdbeben und Lieferprobleme bewaltigt haben. Japan bietet viele
solcher Unternehmen, wenn man weil}, wo man suchen muss.

Fiir 2023 erwarten wir fir unsere Unternehmen ein Gber dem Marktdurchschnitt liegendes Gewinnwachstum von 15-20%, das sich
schlief8lich, so wie in den vergangenen Jahrzehnten, auch in den Aktienkursen niederschlagen wird.

Im Dezember trafen wir zusammen mit dem globalen Team von Comgest Entscheider von rund 40 Firmen, die wir im Portfolio haben
oder die Bezug zu diesen haben. Wir waren beeindruckt von der resilienten Nachfrage nach ihren einzigartigen Produkten wie zum
Beispiel bei Daikin, oder von der Normalisierung nach Covid, die sich bei Food & Life Companies (Betreiber der Sushiro-Kette) und
Oriental Land (Disneyland) abzeichnete, und von den Anzeichen einer Belebung der Technologienachfrage wie bei Hoya und Lasertec.

Japan bleibt aus unserer Sicht ein lohnendes Terrain fiir Wachstumsanleger. Asien, dessen Konsumenten unsere Unternehmen mit
ihren begehrten Marken bedienen und dessen Industrien sie mit Halbleiter- und Automatisierungstechnik voranbringen, bleibt fur
uns eine wichtige Region, in der wir indirekt engagiert sind. Unterdessen kommt die Wieder6ffnung der Wirtschaft nach Corona
unseren Portfoliounternehmen, die vom Reiseverkehr abhangig sind, zugute. Der Wandel in Japan, der sich in der Erwerbsbevélkerung
und den Geschéftspraktiken niederschlagt, bleibt ebenfalls eine Quelle fiir gute Anlageideen. Nachstehend einige Beispiele fiir die
jungste Wachstumsdynamik, tber die uns unsere Portfoliounternehmen berichteten.

Bei einer Telefonkonferenz mit dem CEO von Hoya machte dieser deutlich, dass er alles tun werde, um trotz der drastischen
Nachfrageanpassung rote Zahlen im Halbleitersubstratgeschiaft zu vermeiden. Zudem erlauterte er die Aussichten fiir Photomasken,
die bei der Miniaturisierung von Halbleitern verwendet werden.

Der CEO von Murata Manufacturing erlduterte uns die anhaltende Erweiterung des Portfolios einzigartiger und wettbewerbsfahiger
Produkte, mit dem das Unternehmen seinen Anteil am Smartphone- und an anderen adressierbaren Markten nach und nach
vergroflert.
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Zudem konnten wir mit dem Management von Sony sprechen, das sich immer deutlicher auf seine drei profitablen Saulen Sensoren,
Medien und Spiele konzentriert und dessen verbesserte Monetarisierung seiner Spiele-Plattform ein dauerhaftes Gewinnwachstum
beglinstigt.

Bei einem Treffen mit dem Chef von Orix ging dieser auf den wachsenden Frauenanteil im Vorstand und die soziale Rolle des
Unternehmens bei der Unterstlitzung von Kleinunternehmen ohne Nachfolger ein, in die Orix direkt oder Uber seine
Tochtergesellschaft Robeco investiert. Wichtiger ist jedoch, dass das Geschaft von Orix mit erneuerbaren Energien weiterhin zu den
groRten in Japan gehort.

Von Shin-Etsu Chemical erhielten wir die Bestatigung, dass es derzeit langfristige Liefervertrage fir Halbleiterwafer abschlieft, woran
sich das seit Jahren knappe Angebot in der Branche ablesen lasst.

Im letzten Jahr verstdrkten wir einige Technologiebestinde, deren Kurse besonders heftig gefallen waren. GemaR unserem
Dividendendiskontierungsmodell bieten sich beachtliche Chancen in diesem Sektor, allen voran bei Halbleiterausriistern, bei denen
der Fonds gut aufgestellt ist. Die Anzeichen fiir eine Wende in der Technologienachfrage, die zwar keine deutliche Verbesserung, aber
doch ein Nachlassen des Riickgangs andeuten, sind flr uns hilfreich.

Japan offnete seine Grenzen erst gegen Jahresende. Damit konnten nicht nur Verbraucher einreisen und ihren Nachholbedarf decken,
sondern auch Anleger. Viele unserer Portfoliounternehmen berichteten tUber pldtzlich wieder volle Terminkalender fur Treffen mit
Anlegern aus dem Ausland. Mit der Zeit dirfte sich dadurch die Zusammensetzung der Kaufer andern und auslandische Anleger, die
mit einfachen Programmen die Muster des US-Marktes nachbilden, werden gegeniiber Anlegern, die ein ernsthaftes Engagement
suchen, an Einfluss verlieren.

Zugleich sind die Wachstumsvergleiche fir zyklische Unternehmen und schnelle Gewinne mit Bankaktien vor dem Hintergrund der
globalen Renditeentwicklung nicht mehr so offensichtlich. Seit Mai hat sich die Wertentwicklung des Portfolios stabilisiert, da Anleger
nachhaltiges Wachstum wieder zu schatzen wissen. Diese Entwicklung dirfte sich fortsetzen, da die Gewinne unserer Unternehmen
nachhaltiger sind verglichen mit dem Gesamtmarkt.

Aktive Anlagen in japanische Aktien schneiden seit Jahren besser ab als die groRen Bérsenbarometer. Der Grund: Japan verfligt Gber
weltweit fiilhrende Unternehmen, die unterbewertet sind, weil sie missverstanden werden. Hinzu kommt, dass unter japanischen
Anlegern das Interesse an heimischen Aktien wachst, sodass sich die Bewertungsliicke schlieen wird.
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COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD ACC usD -21,79
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD DIS usb -21,79
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD | ACC usD -21,42
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD X ACC usb -20,68
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD R ACC usD -22,18
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD Z DIS usD -21,45
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD Z ACC usD -21,45
MSCI Emerging Markets - Net Return* Usb -20,09
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR DIS EUR -16,67
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR | ACC EUR -16,29
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR I DIS EUR -16,25
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR R ACC EUR -17,07
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR Z ACC EUR -16,30
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR Z DIS EUR -16,30
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR FIXED DIS EUR -16,70
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR | FIXED DIS EUR -16,28
MSCI Emerging Markets - Net Return* EUR -14,85
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS GBP U ACC GBP -11,56
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS GBP Z ACC GBP -11,53
MSCI Emerging Markets - Net Return* GBP -10,02

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2022 war eines der schwierigsten Jahre fir Anleger seit Langem: Der MSCI All Country World Index und der MSCI Emerging Markets
Index verloren 18,4% bzw. 20,1% in USD (-13,0% bzw. -14,9% in EUR). Ausschlaggebend bei Letzterem waren Riickgdnge von Uber
20% in China, Korea und Taiwan, die zusammen fast 60% des Index ausmachen. So aggressiv wie seit 40 Jahren nicht mehr fielen die
Zinserhohungen der US-Notenbank aus, deren Beispiel die meisten Notenbanken der Schwellenldnder folgten. Die Geopolitik hatte
groReren Einfluss als Gblich, etwa der Einmarsch Russlands in die Ukraine, der viele wirtschaftliche Folgen wie steigende Lebensmittel-
und Energiepreise nach sich zog. Hinzu kamen Unsicherheiten, die Anlagen in China belasteten, wie die wiederholten Lockdowns, die
dirftigen Fiskalanreize, die Regulierung, die zunehmende Schwéache des Immobiliensektors und wachsende Spannungen zwischen
den USA und China. Hinzu kam die Wiederwahl des chinesischen Pradsidenten Xi.

In diesem Umfeld schnitten Substanzwerte, von denen viele zum Banken-, Energie- und Rohstoffsektor gehoren, deutlich besser ab
als Wachstumswerte, v.a. solche aus den Sektoren IT und zyklische Konsumgiiter. Hohe Rohstoffpreise, steigende Zinsen und
Lieferprobleme gaben diesen traditionell eher trdgen Sektoren Auftrieb. Wegen unseres Qualitatsfilters ist der Fonds in diesen
Sektoren kaum engagiert und profitierte daher nicht von der Rallye bei Value-Titeln.

Wir positionierten den Fonds 2022 defensiver und diversifizierter und hielten an der héheren Cash-Position fest. Dies hatte zur Folge,
dass zyklische Konsumgiiter und Gesundheit zu den groften Sektorpositionen gehorten, wahrend IT, Energie und Rohstoffe
untergewichtet waren.

Insgesamt entwickelten sich die lateinamerikanischen Markte besser auf Kosten ihrer asiatischen Pendants. Auch wir engagierten uns
stérker in Brasilien, einer der besten Markte 2022, sowie in Mexiko und Argentinien. Unsere Untergewichtung des IT-lastigen Taiwan
zahlte sich aus. Die IT-Bewertungen dirften unter steigenden Kapitalkosten, Lieferproblemen und dem langsameren globalen
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Wachstum leiden. Steigende Lagerbestidnde und potenzielle Preisriickgdnge belasteten Samsung Electronics und TSMC, deren
Bestande wir Anfang 2022 reduziert hatten.

Einige lateinamerikanische Aktien trugen positiv zur Performance bei, weil sie von steigenden Wechselkursen, ihrem Rohstoffbezug,
positiven Realrenditen und BIP-Wachstum profitierten. Das galt u.a. fir das sehr defensive Konsumgiterunternehmen FEMSA, das
seinen Gewinn seit Langem zweistellig steigert. Vorteilhaft sind zudem Veranderungen im Management und ein umfassenderes
Angebot im Internet. BBSE, WEG und Localiza aus Brasilien erzielten 2022 ein konstant starkes EPS-Wachstum, was hdéhere
Gewinnprognosen zur Folge hatte. WEG stieg dank einer Reihe besserer Zahlen, die ihren Hohepunkt in einem Umsatzwachstum von
28% in Q3 und einem EPS-Wachstum von 42% fanden. Bei BBSE spiegeln sich die guten Zahlen in einem erwarteten EPS-Wachstum
von 20% fiir 2023 wider bei einer Dividendenrendite von 9% und einem KGV von nur 9. Die Software-Schmiede Globant legte fiir Q3
ein Umsatzplus von 34%, eine Bruttogewinnmarge von 37,5% sowie ein EPS-Wachstum von 40% vor und bekraftigte seine
Umsatzwachstumsprognose von 37% fur 2022.

MSCI nahm russische Aktien am 9. Mdrz aus dem Index. Dies hatte eine Underperformance des Energiesektors in Schwellenldndern
zur Folge. Zu Kriegsbeginn waren nur 3 russische Aktien im Portfolio: MOEX, Detsky Mir und TCS (in London gehandelt), die 2022 die
Wertentwicklung des Fonds schmalerten.

Daneben waren asiatische Titel die groBten Verlustbringer, da sie trotz ihrer Qualitdt unter dem langsameren globalen Wachstum
und/oder ihrem Engagement in China litten. So z.B. der koreanische Konsumgtterkonzern LG H&H, dessen Marke Whoo deutlich
unter dem schwacheren Konsum und den Reisebeschrankungen in China litt.

Auch Tencent und Alibaba beeintrachtigten die Performance, da sie wegen des regulatorischen Drucks sowie dem Riickgang von
Konsum und Werbung ihre Geschaftsmodelle dnderten. Wegen des niedrigen einstelligen Umsatzwachstums konzentrieren sich beide
erfolgreich auf das Kostenmanagement. Wir verkleinerten beide Positionen 2022.

Nach einer schwierigen Phase entwickelten sich die Positionen bei chinesischen Gesundheitsunternehmen zunehmend positiv.
Shangdong Weigao und Shenzhen Mindray erzielten auf USD-Basis positive Renditen.

In China litten auch Inner Mongolia Yili und Midea unter Kursverlusten wegen steigender Rohstoffkosten, die ihre Margen schmalern.
Sie haben jedoch ihre Kosten gesenkt und dirften 2023 ein deutlich besseres EPS-Wachstum erzielen.

Der Konjunkturverlauf lasst sich nach wie vor kaum vorhersehen, da unklar ist, ob die Fed einen Kurswechsel vornehmen wird, was
gut flr Risikoanlagen ware. Wahrend sich der Markt kurzfristig auf Inflation, Zinsen und eine mogliche Rezession konzentriert, nutzen
wir Kursverwerfungen, um neue Positionen aufzubauen oder bestehende zu erganzen. Solange wir das EPS-Wachstum vorhersagen
kénnen, halten wir an unserem sektorunabhangigen Ansatz fest.

Es gibt jedoch Sektoren wie Gesundheit mit Firmen wie WuXi Biologics, Discovery und FEMSA, die vom aktuellen Umfeld profitieren.
Zudem spiegelt sich der Ubergang zu einer griinen Wirtschaft zunehmend in unseren Positionen wider. Das gilt nicht nur fiir LG Chem,
dessen Umsatzprognose dank seines Geschafts mit Batterien flr Elektrofahrzeuge (EV) um 50% gestiegen ist, sondern auch fir Delta
Electronics. Dessen Leistungselektronik macht 60% des Umsatzes aus, wobei das EV-Geschdft die am schnellsten wachsende
Komponente ist. WEGs Geschaftszahlen werden zunehmend von Projekten mit erneuerbaren Energien getragen, wahrend die
Abwasserbehandlung eine riesige, bislang kaum genutzte Geschéaftschance darstellt.

Wir investieren wie gehabt in Unternehmen, nicht in Megatrends. Qualitat steht dabei stets an erster Stelle. Dies dirfte zum Schutz
des Portfolios im Falle einer Rezession beitragen. Die Bewertungen konnten bei anhaltend hoher Inflation weiter sinken. Aber solange
die Unternehmen das von uns erwartete Wachstum erzielen, diirfte der Gegenwind nur von kurzer Dauer sein. Substanzwerte werden
nicht ewig in der Gunst der Anleger stehen, wie die zuletzt gute Entwicklung von Qualitdtsaktien zeigt. Dies dirfte sich fortsetzen und
konstant hohe Gewinne diirften letztlich belohnt werden.
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COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EX CHINA
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Waihrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EX CHINA USD | ACC usD -21,89
MSCI Emerging Markets ex China - Net Return* UusD -19,26

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2022 erwies sich als eines der schwierigsten Jahr flir Anleger seit Langem, in dem der MSCI All Country World Index in USD gemessen
um 18,4% nachgab. Der MSCI Emerging Markets ex China Index fiel in USD um 19,3%, was v.a. auf den starken Riickgang in Korea und
Taiwan zuriickzufiihren ist, die zusammen etwa 40% des Index ausmachen. Zudem waren die Zinserh6hungen der US-Notenbank so
aggressiv wie seit 40 Jahren nicht mehr, und die meisten Zentralbanken der Schwellenldnder folgten ihrem Beispiel. Die Geopolitik
hatte grofReren Einfluss als Ublich. Dazu gehérte der Einmarsch Russlands in die Ukraine, der zahlreiche wirtschaftliche Folgen wie
steigende Lebensmittel- und Energiepreise nach sich zog. Hinzu kamen wiederholte Lockdowns in China, die den Konsum und das
weltweite Wachstum beeintrachtigten, sowie zunehmende geopolitische Spannungen zwischen den USA und China, insbesondere
wegen Taiwan.

In diesem Umfeld schnitten Substanzwerte, von denen viele zum Banken-, Energie- und Rohstoffsektor gehoren, deutlich besser ab
als Wachstumswerte, allen voran solche aus den Sektoren IT und zyklische Konsumgtiter. Hohe Rohstoffpreise, steigende Zinsen und
Lieferprobleme verliehen diesen traditionell eher tragen Sektoren Auftrieb. Unser Qualitatsfilter hat zur Folge, dass wir in diesen
Sektoren kaum engagiert sind. Deshalb profitierte der Fonds nicht von der Rallye und belasteten die 6lproduzierenden arabischen
Markte, in denen wir nicht engagiert sind, die Performance verglichen mit dem Index.

Das Portfolio wurde Anfang 2022 defensiver ausgerichtet, dies beinhaltete auch eine mitunter hohere Cash-Position. Unsere
defensive Haltung kam darin zum Ausdruck, dass nicht zyklische und zyklische Konsumgiiter zu den groften Sektorpositionen
gehorten. Auch in Brasilien und Argentinien engagierten wir uns starker. In Vietnam (nicht im Index) waren wir mit den drei
Qualitatstiteln Vinamilk, Mobile World und FPT stark (ibergewichtet. Diese Engagements belasteten 2022 aufgrund der knapperen
USD-Liquiditat und harterer Auflagen fiir die Emission von Unternehmensanleihen die Performance. Langfristig kdnnte Vietnam
jedoch von einer Verlagerung der Lieferketten weg von China profitieren.

Unsere geringere Gewichtung des IT-lastigen Taiwan zahlte sich aus. Steigende Kapitalkosten und Lieferprobleme belasteten die IT-
Bewertungen. Hinzu kamen Gewinnrisiken durch gestorte Lieferketten und langsameres globales Wachstum. Steigende
Lagerbestdnde und potenzielle Preisriickgange machten Samsung Electronics und TSMC zu schaffen, deren Positionen wir Anfang
2022 reduziert hatten.

Unsere lateinamerikanischen Aktien, die wir Jahresverlauf zu unterschiedlichen Zeitpunkten verstarkten, entwickelten sich im
Allgemeinen gut. Sie profitierten von steigenden Wechselkursen, ihrem Bezug zu Rohstoffen, positiven Realrenditen und BIP-
Wachstum. Das galt u.a. flr die sehr defensiven mexikanischen Konsumgiiterfirmen FEMSA und Wal-Mart de Mexico, deren Gewinne
seit Jahren zweistellig wachsen. WEG und Localiza aus Brasilien erzielten 2022 ein konstant starkes EPS-Wachstum, weshalb ihre
Prognosen angehoben wurden. Bei BBSE spiegeln sich die guten Zahlen in einem erwarteten EPS-Wachstum von 20% fir 2023 wider
bei einer Dividendenrendite von 9% und einem KGV von nur 9.

MSCI nahm russische Aktien am 9. Marz aus dem Index. Zu Beginn der Ukraine-Krise hatten wir drei russische Aktien im Portfolio:
MOEX, Detsky Mir und TCS (in London gehandelt). Alle drei schmalerten 2022 die Wertentwicklung des Portfolios. Daneben waren
asiatische Titel die groRten Verlustbringer, da sie trotz ihrer Qualitdt unter dem langsameren globalen Wachstum und/oder ihrem
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Engagement in China litten. Ein gutes Beispiel war der koreanische Konsumgiiterkonzern LG H&H, dessen Marke Whoo deutlich unter
dem schwacheren Konsum und den Reisebeschrdankungen in China litt.

Die IT-Dienstleister Cognizant und Infosys schmalerten 2022 die Performance. lhre Gewinnprognosen wurden aufgrund der
Konjunkturschwache in den Industrielandern, in denen beide die meisten Einnahmen generieren, nach unten korrigiert. Darunter
litten auch ihre Bewertungen. Bei ihnen handelt es sich u.E. aber um langfristige Qualitatswachstumstitel, weshalb wir an unseren
Positionen festhielten.

Der Konjunkturverlauf Iasst sich nach wie vor kaum vorhersagen, da unklar ist, ob die US-Notenbank einen Kurswechsel vornehmen
wird, was gut fur Risikoanlagen ware. Wahrend sich der Markt kurzfristig auf Inflation, Zinsen und eine mogliche Rezession
konzentriert, nutzen wir Kursverwerfungen, um neue Positionen aufzubauen oder bestehende zu erganzen. Ein Beispiel ist Raia
Drogasil, ein fuhrendes brasilianisches Drogerieunternehmen, das wir 2022 nach einer deutlichen Herabstufung in das Portfolio
aufnahmen. Raia sichert sich weitere Marktanteile in einem fragmentierten Sektor mit groBem Wachstumspotenzial aufgrund des
demografischen Wandels.

Solange wir das EPS-Wachstum vorhersagen konnen, halten wir an unserem sektorunabhdngigen Ansatz fest. Es ergeben sich jedoch
auch Sektorthemen wie der Trend zur Dekarbonisierung. Dieser spielt nicht nur fiir LG Chem, dessen Umsatzprognose dank seines
Geschafts mit Batterien fur Elektrofahrzeuge (EV) um 50% gestiegen ist, sondern auch fiir Delta Electronics eine Rolle. Bei ihm macht
die Leistungselektronik 60% des Umsatzes aus, wobei das EV-Geschéaft die am schnellsten wachsende Komponente ist.

Wie immer investieren wir in Unternehmen, nicht in Megatrends, und Qualitat steht fur uns stets an erster Stelle. Dies diirfte zum
Schutz des Portfolios im Falle einer Rezession beitragen. Die Bewertungen kénnten bei anhaltend hoher Inflation weiter sinken. Aber
solange die Unternehmen das von uns erwartete Wachstum erzielen, wird der Gegenwind nur von kurzer Dauer sein. Substanzwerte
werden nicht ewig in der Gunst der Anleger stehen, wie die zuletzt gute Entwicklung von Qualitdtswachstumswerten zeigt. Dies diirfte
sich fortsetzen, wobei konstant hohe Gewinne letztlich von Anlegern belohnt werden.
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COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS GBP U ACC GBP -10,07
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS GBP X DIS GBP -9,14
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS GBP U DIS GBP -10,09
MSCI Emerging Markets - Net Return* GBP -10,02
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS EUR ACC EUR -15,34
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS EUR | ACC EUR -14,87
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS EUR Z ACC EUR -14,93
MSCI Emerging Markets - Net Return* EUR -14,85

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2022 erwies sich als eines der schwierigsten Jahre fiir Anleger seit Langem: Der MSCI All Country World Index und der MSCI Emerging
Markets Index verloren 13,0% bzw. 14,9% in EUR (-8,1% bzw. -10,0% in GBP). Bei Letzterem war dies v.a. auf starke Kursverluste in
China, Korea und Taiwan zurlickzufiihren, die zusammen fast 60% des Index ausmachen. Zudem waren die Zinserhéhungen der US-
Notenbank so aggressiv wie seit 40 Jahren nicht mehr, und die meisten Zentralbanken der Schwellenlander folgten ihrem Beispiel.
Die Geopolitik hatte gréReren Einfluss als liblich. Dazu gehorte der Einmarsch Russlands in die Ukraine, der zahlreiche wirtschaftliche
Folgen wie steigende Lebensmittel- und Energiepreise nach sich zog. Hinzu kamen Unsicherheiten, die Anlagen in China belasteten,
wie die wiederholten Lockdowns, die sehr begrenzten Fiskalanreize, die Regulierung, die sich verstarkende Schwache des
Immobiliensektors, wachsende ESG-Bedenken und zunehmende Spannungen zwischen den USA und China. Ein weiterer Faktor war
die Wiederwahl des chinesischen Prasidenten Xi.

In diesem Umfeld schnitten Substanzwerte, von denen viele zum Banken-, Energie- und Rohstoffsektor gehoren, deutlich besser ab
als Wachstumswerte, allen voran solche aus den Sektoren IT und zyklische Konsumgiiter. Hohe Rohstoffpreise, steigende Zinsen und
Lieferprobleme verliehen diesen traditionell eher tragen Sektoren Auftrieb. Deshalb belasteten die dlproduzierenden arabischen
Markte, in denen wir nicht engagiert sind, die Performance verglichen mit dem Index. Wegen unseres Qualitatsfilters ist der Fonds in
den oben genannten Sektoren kaum engagiert und profitierte daher nicht von der Rallye bei Value-Titeln.

Wir stellten das Portfolio Anfang 2022 defensiv auf und behielten diese Positionierung im Jahresverlauf weitgehend bei. Deutlich
untergewichtet waren China, Russland und Taiwan. Zudem war der Cash-Bestand tiberdurchschnittlich hoch. Zeitweise tGibergewichtet
waren Indien, Vietnam (nicht im Index) und einige lateinamerikanische Markte, die Anleger auf Kosten ihrer wachstumsstarkeren, IT-
dominierten Pendants in Asien bevorzugten. In Anbetracht des schwierigen Umfelds fanden wir die besten Qualitatstitel mit den
starksten Gewinnaussichten in den Sektoren nicht zyklische Konsumgiiter und Industrie. Am stdrksten untergewichtet waren
Rohstoffe, Energie und Finanzwerte, in denen wir aufgrund unserer Anlagephilosophie tendenziell kaum engagiert sind. Negativ auf
die Performance wirkte sich die Ubergewichtung Koreas aus, da selbst Qualitidtsunternehmen von den Entwicklungen in China und
dem globalen Konjunkturabschwung betroffen waren. Gemessen in Hartwahrung litten die Ertrage unter der Abwertung des
koreanischen Won.

Steigende Kapitalkosten und Lieferprobleme belasteten die IT-Bewertungen. Hinzu kamen Gewinnrisiken durch gestorte Lieferketten
und langsameres globales Wachstum. Steigende Lagerbestande und potenzielle Preisriickgdnge machten Samsung Electronics und
TSMC zu schaffen, deren Positionen wir Anfang 2022 reduziert hatten.

Diverse lateinamerikanische Titel leisteten positive Performance-Beitrage, und wir stockten wiederholt die Performance-Spitzenreiter
auf, die von steigenden Wechselkursen, ihrem Bezug zu Rohstoffen, positiven Realrenditen und BIP-Wachstum profitierten. Das galt
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u.a. fir die sehr defensiven Konsumgiterfirmen FEMSA und Wal-Mart de Mexico, deren Gewinne seit Jahren zweistellig wachsen.
Vorteilhaft wirkten sich bei FEMSA zudem Veranderungen im Management und ein umfassenderes Angebot im Internet aus. BBSE,
WEG und Localiza aus Brasilien erzielten 2022 ein konstant starkes EPS-Wachstum, was hohere Gewinnprognosen zur Folge hatte.
WEG stieg dank einer Reihe besserer Zahlen, die ihren Hohepunkt in einem Umsatzwachstum von 28% in Q3 und einem EPS-
Wachstum von 42% fanden. Bei BBSE spiegeln sich die guten Zahlen in einem erwarteten EPS-Wachstum von 20% fiir 2023 wider bei
einer Dividendenrendite von 9% und einem KGV von nur 9.

MSCI nahm am 9. Marz russische Aktien aus dem Index. Das kam der Performance aus Lander- und Sektorsicht zugute, da sich der
Energiesektor in Schwellenlandern unterdurchschnittlich entwickelte. Nachdem wir unsere Positionen in Russland am Tag nach dem
Einmarsch Russlands in die Ukraine weitgehenden verkauft hatten, war das Portfolio stark untergewichtet mit einer kleinen Position
bei Detsky Mir und einer noch kleineren bei TCS. Beide schmalerten 2022 die Wertentwicklung des Portfolios.

Asiatische Titel waren die gréRten Verlustbringer, da sie trotz ihrer Qualitat unter dem langsameren globalen Wachstum und/oder
ihrem Engagement in China litten. Ein gutes Beispiel war der koreanische Konsumguterkonzern LG H&H, dessen Marke Whoo deutlich
unter dem schwacheren Konsum und den Reisebeschrankungen in China litt.

Auch Tencent und Alibaba beeintrachtigten die Performance, da sie wegen des regulatorischen Drucks sowie dem Rickgang von
Konsum und Werbung ihre Geschaftsmodelle anderten. Wegen des niedrigen einstelligen Umsatzwachstums konzentrieren sich beide
erfolgreich auf das Kostenmanagement. Wir verkleinerten beide Positionen 2022.

Nach einer schwierigen Phase entwickelten sich die Positionen bei chinesischen Gesundheitsunternehmen zunehmend positiv. Die
Qualitatswachstumsmerkmale von Shangdong Weigao und Shenzhen Mindray kamen zunehmend zum Tragen. In China litten auch
Inner Mongolia Yili und Midea unter Kursverlusten wegen steigender Rohstoffkosten, die ihre Margen schmélern. Sie haben jedoch
ihre Kosten gesenkt und diirften 2023 ein deutlich besseres EPS-Wachstum erzielen.

Der Konjunkturverlauf Iasst sich nach wie vor kaum vorhersagen, da unklar ist, ob die US-Notenbank einen Kurswechsel vornehmen
wird, was gut fur Risikoanlagen ware. Wahrend sich der Markt kurzfristig auf Inflation, Zinsen und eine mogliche Rezession
konzentriert, nutzen wir Kursverwerfungen, um neue Positionen aufzubauen oder bestehende zu ergdnzen. Zum Beispiel beim
lateinamerikanischen E-Commerce-Unternehmen Mercado Libre, das trotz wiederholter Rekordzahlen Kursverluste erlitt. Wir
nutzten dies, um das Engagement bei diesem Unternehmen aufzustocken, das weiterhin Marktanteile gewinnt in einem
wachstumsstarken Sektor. Solange wir das EPS-Wachstum vorhersagen konnen, halten wir an unserem sektorunabhangigen Ansatz
fest.
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COMGEST GROWTH GEM PROMISING COMPANIES*
ein Fonds der Comgest Growth plc

BERICHT DES ANLAGEVERWALTERS
FUR DAS GESCHAFTSJAHR ZUM 31. Dezember 2022

4 Comgest Growth GEM Promising Companies wurde am 7. Méarz 2022 mit dem Comgest Growth Latin America zusammengelegt.
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COMGEST GROWTH EUROPE
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EUROPE EUR ACC EUR -20.60
COMGEST GROWTH EUROPE EUR DIS EUR -20.62
COMGEST GROWTH EUROPE EUR | ACC EUR -20.21
COMGEST GROWTH EUROPE EUR I DIS EUR -20.21
COMGEST GROWTH EUROPE EUR R ACC EUR -21.02
COMGEST GROWTH EUROPE EUR Z ACC EUR -20.25
COMGEST GROWTH EUROPE EUR Z DIS EUR -20.25
COMGEST GROWTH EUROPE EUR | FIXED DIS EUR -20.23
COMGEST GROWTH EUROPE EUR FIXED DIS EUR -20.61
MSCI Europe - Net Return* EUR -9.49
COMGEST GROWTH EUROPE EUR X ACC* EUR -2.95
MSCI Europe - Net Return* EUR -1.67
COMGEST GROWTH EUROPE USD | ACC usbD -25.12
COMGEST GROWTH EUROPE USD Z ACC usD -25.16
COMGEST GROWTH EUROPE USD ACC usD -25.48
MSCI Europe - Net Return* Uusb -15.06
COMGEST GROWTH EUROPE USD | H ACC usD -18.50
MSCI Europe 100% Hedged to USD - Net Return* usb -6.23
COMGEST GROWTH EUROPE GBP U ACC GBP -15.63
MSCI Europe - Net Return* GBP -4.36

*nur zu Vergleichszwecken
"Auflagedatum 25/04/2022

Kommentar

Nach zwei Jahren mit nahezu perfekten Bedingungen flir unseren Qualitatswachstumsstil mit niedrigen Zinsen und Inflation sowie
geringem BIP-Wachstum markierte 2022 den von uns befiirchteten Wendepunkt. Die Inflation kehrte mit Macht zurlick, die Zinsen
stiegen und das Wachstum kehrte zuriick, zumindest nominell. Branchen, die bis dato unter Druck standen, erlebten einen
Aufschwung: Die Gewinne in der Ol- und Gasindustrie erreichten neue Héchststinde, die der Banken stiegen deutlich und die Margen
in der Automobilindustrie markierten neue Rekorde. Hohe Rohstoffpreise, Ol etwa verteuerte sich auf iiber 120 USD, steigende Zinsen
und Lieferprobleme gaben diesen traditionell eher tragen Sektoren Auftrieb.

Unser Qualitatsfilter verhindert Engagements in diesen Sektoren auler bei Ferrari, das wir eher als Luxusmarke denn als
Autohersteller betrachten. Deshalb konnte der Fonds auch nicht in gleichem Maf3e von den oben genannten Faktoren profitieren. Die
Bewertung des Portfolios fiel deutlich infolge fallender Aktienkurse und schnell wachsender Gewinne. Nach Rekordhochs zu
Jahresbeginn liegt das KGV nun in der Nahe seines langfristigen Durchschnitts von 20-22.

Auch in diesem Jahr wurde die Qualitat der Portfoliounternehmen und vor allem ihre Preissetzungsmacht auf die Probe gestellt. Sie
sahen sich mit hoher Inflation, Lockdowns in China, der SchlieBung des russischen Marktes, auf den rund 2% ihrer Umséatze entfielen,
einer Energiekrise in Europa und einer zunehmend schlechteren Verbraucherstimmung konfrontiert. Dennoch erwarten wir fir
unsere Portfoliounternehmen fiir 2022 insgesamt ein zweistelliges Gewinnwachstum dank eines starken zweistelligen Umsatzplus,
das fiir uns der zuverlassigste Motor flir nachhaltiges Wachstum bleibt.

Novo Nordisk erzielte das starkste organische Wachstum seit mehr als 10 Jahren u.a. dank seines GLP1-Produkts zur Diabetes-
Behandlung, aber auch wegen der sehr guten Nachfrage bei Wegovy, seinem erfolgreichen Adipositas-Produkt. Fettleibigkeit ist
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weltweit eine der groBten und wachsenden Belastungen fiir die Gesundheitssysteme. Fiir Novo Nordisk und seine Mitbewerber
eroffnet sich durch diese chronische Krankheit ein Markt mit jahrzehntelangem Wachstumspotenzial.

Fiir Hermes und den Luxusgiterkonzern LVMH rechnen wir ebenfalls mit starkem Umsatzwachstum, denn wie in friiheren Krisen
gewinnen die starksten Luxusmarken Marktanteile hinzu.

Mit der Wiedero6ffnung der Grenzen erholt sich der Luftverkehr kraftig und MTU, Amadeus und Ryanair sind auf dem besten Weg zu
einer umfassenden Erholung.

Von der Inflation profitierte vor allem das Umsatzwachstum des Lebensmitteleinzelhdndlers Jeronimo Martins, der die héheren
Kosten weitergeben konnte, ohne seine Preisflihrerschaft zu verlieren.

Neben dem dynamischen organischen Wachstum profitierte das Portfolio erneut von Fusionen und Ubernahmen, von denen es
jedoch weniger gab als 2021. Coloplast Gbernahm Atos Medical, einen weltweit flihrenden Anbieter von Stimmprothesen, und
erschlieBt sich damit einen neuen Endmarkt. Kingspan trieb die Konsolidierung seiner Branche weiter voran und erweiterte seinen
Geschiftsbereich Roofing und Waterproofing, wahrend Accenture, Halma und Assa Abloy ihr Ubernahmetempo beibehielten.

Zudem profitierte das Portfolio vom starkeren USD, da die Portfoliounternehmen rund ein Drittel ihres Umsatzes in Nordamerika
erzielen.

Trotz der insgesamt erfreulichen Gewinndynamik gab es auch Enttduschungen. Bei Orpea (Pflegeheime) wurde unternehmerisches
Fehlverhalten in mehreren Fillen bekannt. Adidas litt weiterhin unter Boykotten in China, wahrend sich der Abgang des CEO und die
Kindigung des Vertrags mit Kanye West ebenfalls negativ auswirkten. Beim wichtigsten Vermogenswert von Prosus, Tencent,
enttauschte das Wachstum erneut, wahrend sich die Vertragsdynamik bei Temenos kaum besserte.

Diese Entwicklungen wirkten sich jedoch nur geringfligig auf die Wertentwicklung des Portfolios aus. Schwerer wog die allgemein
negative Stimmung gegenliber Wachstumswerten und insbesondere solchen mit hohen Bewertungen und zyklischen Geschiften wie
bei Accenture, Kingspan und ASML.

Aus fundamentalen Griinden trennten wir uns von Orpea, Ambu, Prosus, Teleperformance, Roche und Temenos. Gilinstige
Bewertungen nutzten wir, um zwei neue Positionen aufzubauen, darunter Sartorius Stedim, ein Anbieter von Einwegprodukten fir
die Biopharmabranche. Zudem stockten wir die Positionen bei wachstumsstdrkeren Firmen wie Straumann, Adyen, Alcon und
Coloplast nach Kursverlusten auf.

Wahrend sich der Markt kurzfristig auf Inflation, Zinsen und eine mogliche Rezession fokussiert, nutzen wir die Volatilitat, um das
Portfolio fur das nachste Jahrzehnt fit zu machen. Die Digitalisierung bleibt ein zentrales Thema: ASML erwartet eine Verdoppelung
der Halbleiternachfrage bis 2030, wovon nicht nur ASML, sondern auch Dassault Systemes, Amadeus und Nemetschek im Software-
und Accenture im Beratungsbereich profitieren dirften.

Das nichste Jahrzehnt wird auch vom Ubergang zu einer grilnen Wirtschaft geprigt sein. Heineken schitzt die Kosten einer
Nichtumstellung auf 2,4 Mrd. EUR, was den Ubergang nicht nur ethisch, sondern auch wirtschaftlich zwingend macht. Daraus
entstehen Chancen fiir Lésungsanbieter wie z.B. Sika und Kingspan im Bausektor, der fiir 40% der weltweiten CO2-Emissionen
verantwortlich ist, oder flir den Industriegasespezialist Linde.

SchliefRlich wird in den nachsten zehn Jahren der Rest der Babyboomer in Rente gehen, was die Gesundheitssysteme zusatzlich
belasten wird. Die Nachfrage nach Pharmaprodukten wird weiter steigen und Unternehmen entlang der gesamten
Wertschopfungskette zugutekommen, von Arzneimittelherstellern wie Novo Nordisk bis hin zu Zulieferern wie Sartorius Stedim, Lonza
und Icon. Gleiches gilt fir die Nachfrage nach medizinischen Geraten, wovon Straumann, Coloplast und Amplifon u.a. profitieren
werden.

Wie immer investieren wir in Unternehmen, nicht in Megatrends, und Qualitdt steht dabei wie gehabt an erster Stelle. Dies diirfte
zum Schutz des Portfolios im Falle einer Rezession beitragen. Die Bewertungen kénnten bei anhaltend hoher Inflation weiter sinken.
Aber solange die Unternehmen das von uns erwartete Wachstum erzielen, diirfte der Gegenwind nur von kurzer Dauer sein. Wir
bleiben langfristig orientiert und werden Marktineffizienzen nutzen, um das Portfolio flir das Wachstum der nachsten zehn Jahre
aufzustellen.
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COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Waihrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS EUR SI ACC EUR -11,61
MSCI Europe - Net Return* EUR -9,49

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Nach 2 Jahren mit nahezu perfekten Bedingungen fiir unseren Qualitatswachstumsstil mit niedrigen Zinsen und Inflation sowie
geringem BIP-Wachstum markierte 2022 den von uns beflirchteten Wendepunkt. Die Inflation kam mit Macht zurlick, die Zinsen
stiegen und das Wachstum kehrte, zumindest nominell, zuriick. Bis dato unter Druck gestandene Branchen erlebten einen
Aufschwung: Die Gewinne in der Ol- und Gasindustrie erreichten neue Héchststiande, die der Banken stiegen deutlich, und die Margen
in der Automobilindustrie kletterten auf Spitzenwerte. Hohe Rohstoffpreise, Ol etwa verteuerte sich auf iber 120 USD, steigende
Zinsen und Lieferprobleme pushten diese traditionell eher tragen Sektoren.

Aufgrund unseres Qualitatsfilters ist der Fonds in diesen Sektoren nicht engagiert und profitierte daher nicht in gleichem Mafe von
den oben genannten Faktoren. Die Bewertung des Portfolios, ausgedriickt in KGV, fiel im Jahresverlauf deutlich wegen sinkender
Aktienkurse und schnell wachsender Gewinne. Nach Rekordhochs zu Jahresbeginn liegt das KGV des Portfolios nun bei rund 23
basierend auf den Gewinnen der nachsten 12 Monate.

Auch in diesem Jahr wurden die Qualitdtsmerkmale der Portfoliobestdnde und v.a. ihre Preissetzungsmacht auf die Probe gestellt.
Die Unternehmen sahen sich mit hoher Inflation, Lockdowns in China, der SchlieBung des russischen Marktes, auf den rund 2% der
Umsdtze unserer Portfoliounternehmen entfielen, einer europdischen Energiekrise und immer schlechteren Verbraucherstimmung
konfrontiert. Dennoch erwarten wir fiir die Portfoliounternehmen insgesamt einen zweistelligen Gewinnzuwachs fiir 2022 dank eines
starken organischen Umsatzwachstums, das fiir uns der zuverldssigste Motor fir nachhaltiges Wachstum bleibt.

Novo Nordisk, das danische Pharmaunternehmen, erzielte das starkste organische Wachstum seit mehr als 10 Jahren u.a. dank seines
GLP1-Produkts zur Diabetes-Behandlung, aber auch wegen der sehr guten Nachfrage bei Wegovy, dem erfolgreichen Adipositas-
Produkt. Fettleibigkeit ist weltweit eine der groRten und zunehmenden Belastungen fiir die Gesundheitssysteme. Fiir Novo Nordisk
und seine Mitbewerber ist diese chronische Krankheit ein Markt mit jahrzehntelanger Wachstumschance.

Fiir Hermeés und den Luxusgiiterkonzern LVMH rechnen wir ebenfalls mit starkem Umsatzwachstum. Wie in friiheren Krisen gewinnen
die starksten Luxusmarken Marktanteile hinzu.

In dem nun herrschenden inflationdren Umfeld haben mehrere Portfoliounternehmen aus diversen Sektoren wie Luxusglter,
Basiskonsumgiiter oder Industriegase die Preise erhoht.

Neben dem dynamischen organischen Wachstum profitierte das Portfolio erneut von Fusionen und Ubernahmen. Coloplast
Uibernahm Atos Medical, einen weltweit fiilhrenden Anbieter von Stimmprothesen, und erschlieRt sich damit einen neuen Endmarkt.
Accenture und Nestlé setzten ihr stetiges Tempo bei erganzenden Akquisitionen fort.

Zudem profitierte das Portfolio vom starkeren USD, da die Portfoliounternehmen rund ein Drittel ihres Umsatzes in Nordamerika
erzielen.
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Trotz der insgesamt erfreulichen Gewinndynamik gab es auch einige Enttduschungen. Im Medizintechniksektor legte Medtronic ein
schwaches organisches Wachstum vor und senkte seine Gesamtjahresprognosen. Die Umsetzung war in den letzten Quartalen mit
Problemen behaftet, und auch bei Innovationen musste Medtronic einige Riickschldge hinnehmen. Wir trennten uns daher von dieser
Position. Im Industriesektor war 2022 ein schwieriges Jahr flir das Aufzugunternehmen Kone, das unter seinem umfangreichen
Engagement in China litt, wo der Markt durch Covid-19-Lockdowns erheblich gestért wurde. Kone machten zudem hohe Kosten zu
schaffen. Geberit, das auch zum Industriesektor gehort, erzielte in den ersten 9 Monaten 2022 ein schwdacheres Ergebnis, das durch
eine hohe Kosteninflation belastet wurde. In der Folge erlitt Geberit hohe Kursverluste.

Diese Entwicklungen wirkten sich jedoch nur geringfligig auf die Wertentwicklung des Portfolios aus. Schwerer wog die allgemein
negative Stimmung gegenlber Wachstumswerten und insbesondere solchen aus dem Technologiesektor wie ASML und Accenture.

Der Portfolioumschlag entsprach im Berichtszeitraum dem der Vorjahre. Wie oben erldutert, trennten wir uns aus fundamentalen
Griinden von Medtronic. Wir reduzierten unsere Position bei Unilever und verringerten unsere Bestdnde bei Novo Nordisk und Linde
nach starker absoluter oder relativer Kursentwicklung. Giinstige Bewertungen ermdoglichten uns den Aufbau einer neuen Position bei
Dassault Systemes. Auch Coloplast, Geberit, L'Oréal und Alcon wurden auf schwachem Kursniveau wieder aufgestockt.

Wahrend sich der Markt kurzfristig auf Inflation, Zinsen und eine mogliche Rezession konzentriert, nutzen wir die Volatilitat, um das
Portfolio fur das nachste Jahrzehnt fit zu machen. Die Digitalisierung bleibt ein zentrales Thema: ASML erwartet eine Verdoppelung
der Halbleiternachfrage bis 2030, wovon nicht nur ASML, sondern auch Dassault Systemes und Amadeus im Software- und Accenture
im Beratungsbereich profitieren dirften.

Das nichste Jahrzehnt wird auch vom Ubergang zu einer griinen Wirtschaft geprigt sein. Heineken schitzt die Kosten einer
Nichtumstellung auf 2,4 Mrd. EUR, was diese nicht nur ethisch, sondern auch wirtschaftlich zwingend macht. Dies diirfte Chancen fir
jene schaffen, die Losungen anbieten kénnen wie Linde im Industriegasebereich.

Zu guter Letzt wird in den nachsten 10 Jahren der Rest der Babyboomer in Rente gehen, was die Gesundheitssysteme zusatzlich
belasten wird. Die Nachfrage nach Pharmaprodukten wird weiter steigen und Unternehmen entlang der gesamten
Wertschopfungskette stiitzen, von Arzneimittelherstellern wie Novo Nordisk bis hin zu Zulieferern wie Lonza. Gleiches gilt fir die
Nachfrage nach medizinischen Geraten, wovon u.a. Coloplast profitieren wird.

Wie immer investieren wir in Unternehmen, nicht in Megatrends, und Qualitat steht stets an erster Stelle. Dies dirfte zum Schutz des
Portfolios im Falle einer Rezession beitragen. Die Bewertungen kénnten bei anhaltend hoher Inflation weiter sinken. Aber solange die
Unternehmen das von uns erwartete Wachstum erzielen, diirfte der Gegenwind nur von kurzer Dauer sein. Wir bleiben langfristig
orientiert und werden Marktineffizienzen nutzen, um das Portfolio fiir das Wachstum der nachsten zehn Jahre aufzustellen.
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COMGEST GROWTH EUROPE PLUS
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Waihrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EUROPE PLUS EUR | ACC EUR -20,29
COMGEST GROWTH EUROPE PLUS EUR Z ACC EUR -20,34
COMGEST GROWTH EUROPE PLUS EUR ACC EUR -20,67
MSCI Europe - Net Return* EUR -9,49

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Nach zwei Jahren mit nahezu perfekten Bedingungen fiir unseren Qualitatswachstumsstil mit niedrigen Zinsen und Inflation sowie
geringem BIP-Wachstum markierte 2022 den von uns befiirchteten Wendepunkt. Die Inflation kehrte mit Macht zurlick, die Zinsen
stiegen und das Wachstum kehrte zuriick, zumindest nominell. Branchen, die bis dato unter Druck standen, erlebten einen
Aufschwung: Die Gewinne in der Ol- und Gasindustrie erreichten neue Héchststinde, die der Banken stiegen deutlich und die Margen
in der Automobilindustrie markierten neue Rekorde. Hohe Rohstoffpreise, Ol etwa verteuerte sich auf iiber 120 USD, steigende Zinsen
und Lieferprobleme gaben diesen traditionell eher tragen Sektoren Auftrieb.

Unser Qualitatsfilter verhindert Engagements in diesen Sektoren auler bei Ferrari, das wir eher als Luxusmarke denn als
Autohersteller betrachten. Deshalb konnte der Fonds auch nicht in gleichem Maf3e von den oben genannten Faktoren profitieren. Die
Bewertung des Portfolios fiel deutlich infolge fallender Aktienkurse und schnell wachsender Gewinne. Nach Rekordhochs zu
Jahresbeginn liegt das KGV nun in der Nahe seines langfristigen Durchschnitts von 20-22.

Auch in diesem Jahr wurde die Qualitat der Portfoliounternehmen und vor allem ihre Preissetzungsmacht auf die Probe gestellt. Sie
sahen sich mit hoher Inflation, Lockdowns in China, der SchlieBung des russischen Marktes, auf den rund 2% ihrer Umséatze entfielen,
einer Energiekrise in Europa und einer zunehmend schlechteren Verbraucherstimmung konfrontiert. Dennoch erwarten wir fir
unsere Portfoliounternehmen fiir 2022 insgesamt ein zweistelliges Gewinnwachstum dank eines starken zweistelligen Umsatzplus,
das fiir uns der zuverlassigste Motor flir nachhaltiges Wachstum bleibt.

Novo Nordisk erzielte das starkste organische Wachstum seit mehr als 10 Jahren u.a. dank seines GLP1-Produkts zur Diabetes-
Behandlung, aber auch wegen der sehr guten Nachfrage bei Wegovy, seinem erfolgreichen Adipositas-Produkt. Fettleibigkeit ist
weltweit eine der groBten und wachsenden Belastungen fiir die Gesundheitssysteme. Fiir Novo Nordisk und seine Mitbewerber
eroffnet sich durch diese chronische Krankheit ein Markt mit jahrzehntelangem Wachstumspotenzial.

Fiir Hermes und den Luxusgiterkonzern LVMH rechnen wir ebenfalls mit starkem Umsatzwachstum, denn wie in frilheren Krisen
gewinnen die starksten Luxusmarken Marktanteile hinzu.

Von der Inflation profitierte vor allem das Umsatzwachstum des Lebensmitteleinzelhdndlers Jeronimo Martins, der die hoheren
Kosten weitergeben konnte, ohne seine Preisfiihrerschaft zu verlieren.

Neben dem dynamischen organischen Wachstum profitierte das Portfolio erneut von Fusionen und Ubernahmen, von denen es
jedoch weniger gab als 2021. Coloplast bernahm Atos Medical, einen weltweit flihrenden Anbieter von Stimmprothesen, und
erschlieBt sich damit einen neuen Endmarkt. Kingspan trieb die Konsolidierung seiner Branche weiter voran und erweiterte seinen
Geschiftsbereich Roofing und Waterproofing, wahrend Accenture, Halma und Assa Abloy ihr Ubernahmetempo beibehielten.

Zudem profitierte das Portfolio vom starkeren USD, da die Portfoliounternehmen rund ein Drittel ihres Umsatzes in Nordamerika
erzielen.
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Trotz der insgesamt erfreulichen Gewinndynamik gab es auch Enttduschungen. Bei Orpea (Pflegeheime) wurde unternehmerisches
Fehlverhalten in mehreren Féllen bekannt. Adidas litt weiterhin unter Boykotten in China, wahrend sich der Abgang des CEO und die
Kiindigung des Vertrags mit Kanye West ebenfalls negativ auswirkten. Beim wichtigsten Vermdgenswert von Prosus, Tencent,
enttauschte das Wachstum erneut, wahrend sich die Vertragsdynamik bei Temenos kaum besserte.

Diese Entwicklungen wirkten sich jedoch nur geringfligig auf die Wertentwicklung des Portfolios aus. Schwerer wog die allgemein
negative Stimmung gegenliber Wachstumswerten und insbesondere solchen mit hohen Bewertungen und zyklischen Geschaften wie
bei Accenture, Kingspan und ASML.

Aus fundamentalen Grinden trennten wir uns von Orpea, Ambu, Prosus, Teleperformance, Roche und Temenos. Giinstige
Bewertungen nutzten wir, um eine neue Position aufzubauen, Sartorius Stedim, ein Anbieter von Einwegprodukten fiir die
Biopharmabranche. Zudem stockten wir die Positionen bei wachstumsstarkeren Firmen wie Straumann, Adyen und Coloplast nach
Kursverlusten auf.

Wahrend sich der Markt kurzfristig auf Inflation, Zinsen und eine mogliche Rezession fokussiert, nutzen wir die Volatilitat, um das
Portfolio fuir das nachste Jahrzehnt fit zu machen. Die Digitalisierung bleibt ein zentrales Thema: ASML erwartet eine Verdoppelung
der Halbleiternachfrage bis 2030, wovon nicht nur ASML, sondern auch Dassault Systemes, Amadeus und Nemetschek im Software-
und Accenture im Beratungsbereich profitieren dirften.

Das nichste Jahrzehnt wird auch vom Ubergang zu einer griilnen Wirtschaft geprigt sein. Heineken schitzt die Kosten einer
Nichtumstellung auf 2,4 Mrd. EUR, was den Ubergang nicht nur ethisch, sondern auch wirtschaftlich zwingend macht. Daraus
entstehen Chancen fiir Lésungsanbieter wie z.B. Sika und Kingspan im Bausektor, der fir 40% der weltweiten CO2-Emissionen
verantwortlich ist, oder fir den Industriegasespezialist Linde.

SchliefRlich wird in den nachsten zehn Jahren der Rest der Babyboomer in Rente gehen, was die Gesundheitssysteme zusatzlich
belasten wird. Die Nachfrage nach Pharmaprodukten wird weiter steigen und Unternehmen entlang der gesamten
Wertschopfungskette zugutekommen, von Arzneimittelherstellern wie Novo Nordisk bis hin zu Zulieferern wie Sartorius Stedim, Lonza
und Icon. Gleiches gilt fir die Nachfrage nach medizinischen Geraten, wovon Straumann, Coloplast und Amplifon u.a. profitieren
werden.

Wie immer investieren wir in Unternehmen, nicht in Megatrends, und Qualitdt steht dabei wie gehabt an erster Stelle. Dies dirfte
zum Schutz des Portfolios im Falle einer Rezession beitragen. Die Bewertungen kénnten bei anhaltend hoher Inflation weiter sinken.
Aber solange die Unternehmen das von uns erwartete Wachstum erzielen, diirfte der Gegenwind nur von kurzer Dauer sein. Wir
bleiben langfristig orientiert und werden Marktineffizienzen nutzen, um das Portfolio fiir das Wachstum der nachsten zehn Jahre
aufzustellen.
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COMGEST GROWTH EUROPE S
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
FUR DAS AM 31. DEZEMBER 2022 ENDENDE JAHR

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EUROPE S EUR ACC EUR -21,28

S&P Europe 350 Shariah - Net Return* EUR -14,77
COMGEST GROWTH EUROPE S USD ACC usD -26,14
COMGEST GROWTH EUROPE S USD Z ACC usb -25,42

S&P Europe 350 Shariah - Net Return* UsbD -20,01
COMGEST GROWTH EUROPE S EUR Z ACC! EUR -4,92

S&P Europe 350 Shariah - Net Return* EUR -7,78

*nur zu Vergleichszwecken
"Auflagedatum 04/05/2022

Kommentar

Nach 2 Jahren mit nahezu perfekten Bedingungen fiir unseren Qualitdtswachstumsstil mit niedrigen Zinsen und Inflation sowie
geringem BIP-Wachstum markierte 2022 den von uns befilirchteten Wendepunkt. Die Inflation kam mit Macht zuriick, die Zinsen
stiegen und das Wachstum kehrte, zumindest nominell, zuriick. Bis dato unter Druck gestandene Branchen erlebten einen
Aufschwung: Die Gewinne in der Ol- und Gasindustrie erreichten neue Héchststénde, die der Banken stiegen deutlich, und die Margen
in der Automobilindustrie kletterten auf Spitzenwerte. Hohe Rohstoffpreise, Ol etwa verteuerte sich auf (iber 120 USD, steigende
Zinsen und Lieferprobleme pushten diese traditionell eher tragen Sektoren.

Unser Qualitatsfilter verhindert Engagements in diesen Sektoren auBer bei Ferrari, das wir eher als Luxusmarke denn als
Autohersteller betrachten. Deshalb konnte der Fonds auch nicht in gleichem MalRe von den oben genannten Faktoren profitieren. Die
Bewertung des Portfolios fiel im Jahresverlauf deutlich wegen fallender Aktienkurse und schnell wachsender Gewinne. Nach
Rekordhochs zu Jahresbeginn liegt das KGV nun in der Ndhe seines langfristigen Durchschnitts von 20-22.

Auch in diesem Jahr wurden die Qualitdtsmerkmale der Portfoliobestdnde und vor allem ihre Preissetzungsmacht auf die Probe
gestellt. Die Unternehmen sahen sich mit hoher Inflation, Lockdowns in China, der SchlieBung des russischen Marktes, auf den rund
2% der Umsédtze unserer Portfoliounternehmen entfielen, einer Energiekrise in Europa und immer schlechteren
Verbraucherstimmung konfrontiert. Dennoch erwarten wir fur die Portfoliounternehmen insgesamt einen zweistelligen
Gewinnzuwachs fiir 2022 dank eines starken zweistelligen Umsatzwachstums, das fiir uns der zuverlassigste Motor fir nachhaltiges
Wachstum bleibt.

Novo Nordisk erzielte das starkste organische Wachstum seit mehr als 10 Jahren u.a. dank seines GLP1-Produkts zur Diabetes-
Behandlung, aber auch wegen der sehr guten Nachfrage bei Wegovy, seinem erfolgreichen Adipositas-Produkt. Fettleibigkeit ist
weltweit eine der gréRten und zunehmenden Belastungen fiir die Gesundheitssysteme. Novo Nordisk und seinen Mitbewerbern
bietet diese chronische Krankheit einen Markt mit jahrzehntelangem Wachstumspotenzial. Ein weiteres Beispiel ist Hermes, das ein
erneut ein Jahr mit starkem organischen Umsatzwachstum verzeichnen dirfte. Wie in fritheren Krisen gewinnen die starksten
Luxusmarken weitere Marktanteile hinzu.

Neben dem dynamischen organischen Wachstum gab es erneut Fusionen und Ubernahmen, die Portfoliounternehmen betrafen,
jedoch weniger als 2021. Coloplast etwa tGbernahm Atos Medical, einen weltweit fihrenden Anbieter von Stimmprothesen, und
erschlieBt sich damit einen neuen Endmarkt. Kingspan trieb die Konsolidierung seiner Branche weiter voran und erweiterte seinen
Geschiftsbereich Roofing und Waterproofing, wahrend Halma und Assa Abloy ihr Ubernahmetempo beibehielten.

Zudem profitierte das Portfolio vom starkeren US-Dollar, da die Portfoliounternehmen rund ein Drittel ihres Umsatzes in Nordamerika
erzielen.
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Trotz der insgesamt erfreulichen Gewinndynamik gab es auch Enttduschungen. Adidas litt weiterhin unter Boykotten in China,
wahrend sich der Abgang des CEO und die Kiindigung des Vertrags mit Kanye West ebenfalls negativ auswirkten. Auch der wichtigste
Vermoégenswert von Prosus, Tencent, enttduschte erneut beim Wachstum. Diese Entwicklungen belasteten die Wertentwicklung des
Portfolios jedoch kaum. Schwerer wog die allgemein negative Stimmung gegeniiber Wachstumswerten und insbesondere gegeniiber
solchen mit hohen Bewertungen und zyklischen Geschaften wie Kingspan und ASML.

Aus fundamentalen Griinden trennten wir uns im Jahresverlauf von 5 Positionen: Ambu, Fielmann, GN Store Nord, Prosus und
Teleperformance. Aufgrund der glinstigen Bewertung nahmen wir Carl Zeiss Meditec neu ins Portfolio und erganzten unsere
Positionen bei wachstumsstarken Unternehmen, die uns gut bekannt sind, wie Straumann, Sartorius Stedim, Adyen, Alcon und
Coloplast.

Wahrend sich der Markt kurzfristig auf Inflation, Zinsen und eine mégliche Rezession konzentriert, nutzen wir die Volatilitdt, um das
Portfolio fur das nachste Jahrzehnt fit zu machen. Die Digitalisierung bleibt ein zentrales Thema: ASML erwartet eine Verdoppelung
der Halbleiternachfrage bis 2030, wovon nicht nur ASML, sondern auch Dassault Systemes, Amadeus und Nemetschek im
Softwarebereich profitieren dirften.

Das nichste Jahrzehnt wird auch vom Ubergang zu einer griinen Wirtschaft geprigt sein. Daraus entstehen Chancen fiir
Losungsanbieter wie z.B. Sika und Kingspan im Bausektor, der fiir 40% der weltweiten CO2-Emissionen verantwortlich ist, oder fir
Linde, den Industriegasespezialist.

Zu guter Letzt wird in den nachsten 10 Jahren der Rest der Babyboomer in Rente gehen, was die Gesundheitssysteme zusatzlich
belasten wird. Die Nachfrage nach Pharmaprodukten wird weiter steigen und Unternehmen entlang der gesamten
Wertschopfungskette stiitzen, von Arzneimittelherstellern wie Novo Nordisk bis hin zu Zulieferern wie Sartorius Stedim und Lonza.
Gleiches gilt fur die Nachfrage nach medizinischen Geraten, wovon Straumann, Coloplast und andere profitieren werden.

Wie immer investieren wir in Unternehmen, nicht in Megatrends, und Qualitat steht fir uns stets an erster Stelle. Dies diirfte zum
Schutz des Portfolios im Falle einer Rezession beitragen. Die Bewertungen kdnnten bei anhaltend hoher Inflation weiter sinken. Aber
solange die Unternehmen das von uns erwartete Wachstum erzielen, dirfte der Gegenwind nur von kurzer Dauer sein. Wir bleiben
langfristig orientiert und werden Marktineffizienzen nutzen, um das Portfolio fiir das Wachstum der nachsten zehn Jahre aufzustellen.
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COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR ACC EUR -32,34
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR | ACC EUR -32,00
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR R ACC EUR -32,67
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR DIS EUR -32,35
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR Z ACC EUR -32,03
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR X ACC EUR -31,18
MSCI Europe - Net Return* EUR -9,49
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES USD | H ACC usD -29,65
MSCI Europe 100% Hedged to USD - Net Return* Usb -6,23
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES GBP U ACC GBP -27,94
MSCI Europe - Net Return* GBP -4,36

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Nach 2 Jahren mit nahezu perfekten Bedingungen fiir unseren Qualitatswachstumsstil mit niedrigen Zinsen und Inflation sowie
geringem BIP-Wachstum markierte 2022 den von uns beflirchteten Wendepunkt. Die Inflation kam mit Macht zurlick, die Zinsen
stiegen und das Wachstum kehrte, zumindest nominell, zuriick. Bis dato unter Druck gestandene Branchen erlebten einen
Aufschwung: Die Gewinne in der Ol- und Gasindustrie erreichten neue Héchststiande, die der Banken stiegen deutlich, und die Margen
in der Automobilindustrie kletterten auf Spitzenwerte. Hohe Rohstoffpreise — Ol etwa verteuerte sich nach der Invasion Russlands in
die Ukraine auf tiber 120 USD —, steigende Zinsen und Lieferprobleme pushten diese traditionell eher tragen Sektoren.

Der Fonds ist in diesen Sektoren nicht engagiert, auRer bei Ferrari, das wir eher als Luxusmarke denn als Autohersteller betrachten.
Deshalb konnte der Fonds auch nicht in gleichem MaRe von den oben genannten Faktoren profitieren. Die Bewertung des Portfolios
fiel im Jahresverlauf deutlich wegen fallender Aktienkurse und schnell wachsender Gewinne. Nach Rekordhochs zu Jahresbeginn liegt
das KGV nun in der Ndhe seines langfristigen Durchschnitts von 20-22.

Auch in diesem Jahr wurden die Qualitdtsmerkmale der Portfoliobestdnde auf die Probe gestellt. Die Unternehmen sahen sich mit
hoher Inflation, Lockdowns in China, der SchlieBung des russischen Marktes, einer Energiekrise in Europa und schlechterer
Verbraucherstimmung konfrontiert. Dennoch erwarten wir fur die Portfoliounternehmen insgesamt einen zweistelligen
Gewinnzuwachs fiir 2022 dank eines starken zweistelligen Umsatzwachstums, das fiir uns der zuverlassigste Motor fiir nachhaltiges
Wachstum bleibt.

Unsere Unternehmen profitierten von ihrer Preissetzungsmacht, von Marktanteilsgewinnen und Innovationsfiihrerschaft, die wir von
Qualitatswachstumsunternehmen erwarten. Meist reichte dies jedoch nicht aus, um in diesem Umfeld positive Renditen zu
erwirtschaften oder den Bewertungsrickgang zu verlangsamen. Bei einigen Firmen wurde Letzterer durch negative
Gewinnuberraschungen noch verstarkt.

Bei den Unternehmen mit positiven Beitrdgen waren diese auf organisches Wachstum, gute Ausfiihrung und starke Marken
zurickzufuhren. AstraZeneca lieferte eine solide Performance, die durch tUberraschend gute Zahlen bei den Onkologieprodukten
gestitzt wurde. Das Unternehmen hob seine Prognosen zweimal an und erwartet fiir 2022 einen Gewinnanstieg pro Aktie von rund
30%. Edenred verzeichnete in Q3 ein Umsatzwachstum von tGiber 20% und hob seine Prognosen an, wobei es von der hoheren Inflation
und den hoheren Zinsen profitierte. Edenred nutzt seine GroRe und digitale Plattform, um sein Portfolio in den Bereichen
Mitarbeiterleistungen, Kraftstoffe und Mobilitdt zu erweitern und die Dynamik bei kleinen und mittelgroRen Unternehmen zu
steigern. Das Management prasentierte einen Plan, mit dem mittelfristig ein niedriges zweistelliges EBITDA-Wachstum erzielt werden
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soll. Bei Alfen wuchs der Umsatz um ca. 75%, da Lieferprobleme beseitigt wurden und der Verkauf seiner E-Ladestationen auRerhalb
des niederlandischen Kernmarktes vorankommt. Trotz weiterer Lockdowns in China legte LVMH starke Zahlen vor, die seine
Markenstarke, seine Preissetzungsmacht sowie die Vorteile der Portfolio- und geografischen Diversifizierung deutlich machen.

GN Store Nord hatte im Audio-Geschaft mit Lieferproblemen, schlechterer Verbraucherstimmung und dem Abbau von
Lagerbestdanden zu kdmpfen. Negative Gewinnkorrekturen und die sich abzeichnende hohe Verschuldung setzten die Aktie erheblich
unter Druck. Wizz Air litt trotz der starken Erholung im Flugverkehr in Europa darunter, dass es seine Treibstoffkosten nicht gegen
Wahrungsschwankungen abgesichert hatte. Auch Teleperformance geriet trotz des guten Finanzergebnisses unter Druck, da sich
Kontroversen v.a. Uiber die Behandlung von Mitarbeitern negativ auswirkten.

Im Jahresverlauf trennten wir uns aus Qualitdts-, Wachstums- und/oder Bewertungsgriinden von 11 Positionen. Darunter waren
Ambu (mangelnde Transparenz und anhaltender Rentabilitatsdruck), Amplifon (zu hohe Bewertung fir das erwartete Wachstum),
Temenos (geringeres erwartetes Wachstum und starkerer Wettbewerb) sowie Teleperformance (ESG-Bedenken). Ferner reduzierten
wir das Risiko, indem wir Gewinne mitnahmen und das zyklische Engagement verringerten. Wir verbesserten die Qualitdt und das
Wachstum des Portfolios durch die Aufnahme von Straumann (flihrender Anbieter von Zahnimplantaten) und Zukaufe bei Sartorius
Stedim und Adyen.

Wahrend sich der Markt kurzfristig auf Inflation, Zinsen und eine mogliche Rezession konzentriert, nutzen wir die Volatilitat, um das
Portfolio fiir das nachste Jahrzehnt fit zu machen. Die Digitalisierung bleibt ein zentrales Thema, und ASML erwartet eine
Verdoppelung der Halbleiternachfrage bis 2030. Davon profitieren nicht nur Halbleiterunternehmen wie ASML und VAT, sondern auch
Beratungsunternehmen wie Capgemini und Netcompany.

Das nichste Jahrzehnt wird auch vom Ubergang zu einer griinen Wirtschaft gepragt sein. Die Investitionen dafiir werden betrichtlich
sein, aber auch Nichtstun wird hohe Kosten verursachen. Daraus entstehen Chancen fiir Ldsungsanbieter wie Sika und Kingspan im
Bausektor, der fur 40% der weltweiten CO2-Emissionen verantwortlich ist.

SchliefRlich wird in den nachsten zehn Jahren der Rest der Babyboomer in Rente gehen, was die Gesundheitssysteme zusatzlich
belasten wird. Die Nachfrage nach Pharmaprodukten wird weiter steigen und Unternehmen entlang der gesamten
Wertschopfungskette stiitzen, von Arzneimittelherstellern wie AstraZeneca bis hin zu Zulieferern wie Sartorius Stedim, Lonza und
Icon. Gleiches gilt fiir die Nachfrage nach medizinischen Geraten, wovon Straumann, GN Store Nord, Amplifon u.a. profitieren werden.

Wie gehabt investieren wir in Unternehmen, nicht in Megatrends. Wir bleiben unserem Qualitdtswachstumsansatz treu, denn Qualitat
wird immer wichtiger. Dies dirfte zum Schutz des Portfolios im Falle einer Rezession beitragen. Die Bewertungen konnten bei
anhaltend hoher Inflation weiter sinken. Aber solange die Unternehmen das von uns erwartete Wachstum erzielen, dirfte der
Gegenwind nur von kurzer Dauer sein. Wir bleiben langfristig orientiert und werden Marktineffizienzen nutzen, um das Portfolio fiir
das Wachstum der nachsten zehn Jahre aufzustellen.
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COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Waihrungg Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR ACC EUR -38,09
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR | ACC EUR -37,79
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR Z ACC EUR -37,83
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR X ACC EUR -37,17
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR | DIS EUR -37,80
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR R ACC EUR -38,44
MSCI Europe Mid Cap - Net Return* EUR -19,27
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES GBP U ACC GBP -34,27
MSCI Europe Mid Cap - Net Return* GBP -14,69

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Nach 2 Jahren mit nahezu perfekten Bedingungen fiir unseren Qualitatswachstumsstil markierte 2022 den von uns befilirchteten
Wendepunkt. Die Inflation kam mit Macht zurlick, die Zinsen stiegen und das Wachstum kehrte zuriick, zumindest nominell. Bis dato
unter Druck gestandene Branchen erlebten einen Aufschwung: Die Gewinne in der Ol- und Gasindustrie erreichten neue
Hochststande, die der Banken stiegen deutlich, und die Margen in der Automobilindustrie kletterten auf Spitzenwerte. Hohe
Rohstoffpreise — Ol etwa verteuerte sich nach der Invasion Russlands in die Ukraine auf Giber 120 USD —, steigende Zinsen und
Lieferprobleme pushten diese traditionell eher tragen Sektoren.

Da der Fonds in diesen Sektoren nicht engagiert ist, profitierte er nicht in gleichem Mafle von den oben genannten Faktoren. Die
Bewertung des Portfolios fiel 2022 deutlich wegen fallender Aktienkurse und schnell wachsender Gewinne. Nach Rekordhochs zu
Jahresbeginn liegt das KGV nun in der Nahe seines langfristigen Durchschnitts von 22.

Auch 2022 wurden die Qualitatsmerkmale der Portfoliobestande auf die Probe gestellt. Die Unternehmen sahen sich mit hoher
Inflation, Lockdowns in China, der SchlieBung des russischen Marktes, einer Energiekrise in Europa und zunehmend schlechter
Verbraucherstimmung konfrontiert. Dennoch erwarten wir fur die Portfoliounternehmen 2022 insgesamt einen zweistelligen
Gewinnzuwachs dank eines starken zweistelligen Umsatzwachstums, das fiir uns der zuverlassigste Motor fur nachhaltiges Wachstum
bleibt.

Unsere Unternehmen profitierten von ihrer Preissetzungsmacht, von Marktanteilsgewinnen und Innovationsfiihrerschaft, die wir von
Qualitatswachstumsunternehmen erwarten. Meist reichte dies jedoch nicht, um in diesem Umfeld positive Renditen zu
erwirtschaften oder den Bewertungsriickgang zu verlangsamen. Bei einigen wurde Letzterer durch negative Gewinnliberraschungen
noch verstarkt.

Bei den Unternehmen mit positiven Beitrdgen waren diese auf organisches Wachstum, gute Ausfiihrung und Markenstarke
zuriickzufiihren. Edenred verzeichnete in Q3 ein Umsatzwachstum von (iber 20% und hob seine Prognosen an, wobei es von der
hoheren Inflation und den héheren Zinsen profitierte. Edenred nutzt seine GroRe und digitale Plattform, um sein Portfolio in den
Bereichen Mitarbeiterleistungen, Kraftstoffe und Mobilitdt zu erweitern und die Dynamik bei kleinen und mittleren Unternehmen zu
steigern. Das Management prasentierte einen Plan, mit dem mittelfristig ein niedriges zweistelliges EBITDA-Wachstum erzielt werden
soll. Bei Alfen wuchs der Umsatz um ca. 75%, da Lieferprobleme beseitigt wurden und der Verkauf seiner E-Ladestationen auRerhalb
des niederlandischen Kernmarktes vorankommt. Die Inflation kurbelte das Umsatzwachstum des Lebensmitteleinzelhdndlers
Jeronimo Martins kréftig an, der die hoheren Kosten weitergeben konnte, ohne seine Preisfiihrerschaft aufzugeben.
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GN Store Nord hatte im Audio-Geschaft mit Lieferproblemen, schlechterer Verbraucherstimmung und dem Abbau von
Lagerbestdanden zu kampfen. Negative Gewinnkorrekturen und die sich abzeichnende hohe Verschuldung setzten die Aktie erheblich
unter Druck.

Dechra litt unter einem starken Bewertungsriickgang in H1 und tendierte auch danach schwach. Dennoch ist das Unternehmen
zuversichtlich, dass es die Markterwartungen fiir GJ23 erfillen wird. Trotz der unsicheren Wirtschaftslage halten wir die
Fundamentaldaten von Dechra und des Tiergesundheitsmarktes fiir unverandert gut.

Auch die Bewertung von Nemetschek brach Anfang 2022 ein, im Jahresverlauf liefert es jedoch gute Zahlen, die in Q3 leicht tiber den
Erwartungen lagen. Das organische Umsatzwachstum blieb in den ersten 9 Monaten mit 15% dynamisch, und die EBITDA-Marge
betrug 33,6%. Nemetschek bekraftigte seine Prognosen flir GJ22 mit einem Wachstum von 12-14% und einer EBITDA-Marge von etwa
33%.

Im Jahresverlauf trennten wir uns aus Qualitats-, Wachstums- und/oder Bewertungsgriinden von 7 Positionen: Darunter waren Ambu
(mangelnde Transparenz und anhaltender Rentabilitatsdruck), Temenos (geringeres Wachstum und starkerer Wettbewerb) sowie
Teleperformance (ESG-Bedenken). Ferner reduzierten wir das Risiko, indem wir Gewinne bei Alfen, Bakkafrost und CTS mitnahmen
und das zyklische Engagement bei Kingspan verringerten. Kraftige Kursverluste ermdéglichten uns Zukaufe bei wachstumsstarkeren
Unternehmen wie Netcompany, MIPS und Vitrolife. Zukaufe erfolgten auch bei Edenred.

Wir nahmen Straumann und Icon nach starken Kursverlusten wieder ins Portfolio und fligten 2 neue Positionen hinzu: VAT Group
(Vakuumventile) und Soitec (Zulieferer fiir die Mikroelektronikindustrie).

Wahrend sich der Markt kurzfristig auf Inflation, Zinsen und eine mogliche Rezession konzentriert, nutzen wir die Volatilitdt, um das
Portfolio fiir das nachste Jahrzehnt fit zu machen. Die Digitalisierung bleibt ein zentrales Thema. Die Halbleiternachfrage dirfte sich
bis 2030 verdoppeln, wovon Firmen wie Soitec und VAT Group, aber auch Nemetschek im Software- und Netcompany im
Beratungsbereich profitieren werden.

Das nichste Jahrzehnt wird auch vom Ubergang zu einer griinen Wirtschaft gepragt sein. Die Investitionen dafiir werden betrichtlich
sein, aber auch Nichtstun wird hohe Kosten verursachen. Daraus entstehen Chancen fiir Losungsanbieter wie Kingspan und Belimo
im Bausektor, der fir 40% der weltweiten CO2-Emissionen verantwortlich ist.

SchliefRlich wird in den nachsten 10 Jahren der Rest der Babyboomer in Rente gehen, was die Gesundheitssysteme zusatzlich belasten
wird. Die Nachfrage nach Pharmaprodukten wird weiter steigen und Unternehmen entlang der gesamten Wertschépfungskette
stlitzen, von Arzneimittelherstellern bis hin zu Zulieferern und Dienstleistern wie Icon. Gleiches gilt fiir die Nachfrage nach
medizinischen Geraten, wovon Straumann, GN Store Nord, Amplifon u.a. profitieren werden.

Wie gehabt investieren wir in Unternehmen, nicht in Megatrends. Wir bleiben unserem Qualitdtswachstumsansatz treu, denn Qualitat
wird immer wichtiger. Dies dirfte zum Schutz des Portfolios im Falle einer Rezession beitragen. Die Bewertungen kénnten bei
anhaltend hoher Inflation weiter sinken. Aber solange die Unternehmen das von uns erwartete Wachstum erzielen, dirfte der
Gegenwind nur von kurzer Dauer sein. Wir bleiben langfristig orientiert und werden Marktineffizienzen nutzen, um das Portfolio fur
das Wachstum der nachsten zehn Jahre aufzustellen.
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COMGEST GROWTH EUROPE EX SWITZERLAND
ein Fonds der Comgest Growth plc

BERICHT DES ANLAGEVERWALTERS
FUR DAS GESCHAFTSJAHR ZUM 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Wahrung Wertentwicklung 2022
ICOMGEST GROWTH EUROPE EX SWITZERLAND CHF | ACC CHF -18,93
ICOMGEST GROWTH EUROPE EX SWITZERLAND CHF Z ACC CHF -18,99
IMSCI Europe ex Switzerland 100% Hedged to CHF — Net Return* CHF -7,34

* nur zu Vergleichszwecken verwendet.

Kommentar

Nach zwei Jahren nahezu perfekter Bedingungen fir unseren auf hochwertigen Wachstumsanlagen basierenden Stil (niedrige Zinsen,
niedrige Inflation und niedriges BIP-Wachstum) markierte 2022 einen Wendepunkt — genau wie wir es letztes Jahr um diese Zeit
beflirchtet hatten. Die Inflation kehrte mit aller Macht zurlick, die Zinssatze stiegen und zumindest nominal kehrte das Wachstum
zuriick. Zuvor unter Druck stehende Branchen erlebten eine Renaissance: Die Ertrdge von Ol und Gas erreichten Allzeithochs, die
Bankgewinne stiegen deutlich und die Margen der Automobilbranche erreichten einen Héhepunkt. Eine Kombination aus hohen
Rohstoffpreisen (Ol erreichte nach der Invasion der Ukraine durch Russland einen Héchststand von iiber 120 USD), steigenden
Zinssatzen und Lieferkettenengpdssen hauchte diesen traditionell stagnierenden Branchen neues Leben in Form von
inflationsbedingten Preisen ein.

lhr Portfolio weist kein Engagement in diesen Sektoren auf (obwohl wir Ferrari besitzen, sehen wir es eher als Luxusgitermarke als
ein Automobilunternehmen an), was bedeutet, dass es nicht im gleichen AusmaR von den oben genannten Faktoren profitierte.
Stattdessen fiel die Bewertung des Portfolios, ausgedriickt als Vielfaches der Ertrage, im Laufe des Jahres deutlich, angetrieben durch
den doppelten Effekt sinkender Aktienkurse und schnell wachsender Ertrage. Nachdem das Portfolio das Jahr fast auf einem
Rekordhoch begonnen hatte, liegt die Bewertung nun nahe seinem langfristigen Durchschnitt, dem 20- bis 22-Fachen der erwarteten
Ertrage.

Aus Fundamentaldatenperspektive wurden wahrend dieses Jahres erneut die Qualitdtsmerkmale der Portfoliobestdnde getestet. Die
Unternehmen sahen sich einem erheblichen inflationsbedingten Kostendruck, einem Jahr erneuter Lockdowns in China, der
SchlieBung des russischen Marktes von einem Tag auf den anderen (was etwa 2 % der Portfolioverkdufe zu Jahresbeginn entspricht),
einer europaischen Energiekrise und einer zunehmend schwachen Verbraucherstimmung gegeniiber. Dennoch erwarten wir
insgesamt, dass die Portfoliounternehmen ein Jahr mit zweistelligem Gewinnwachstum liefern werden.

Dieses Gewinnwachstum wird durch ein starkes zweistelliges organisches Umsatzwachstum untermauert, das fir uns der
zuverlassigste langfristige Treiber flr nachhaltiges Wachstum bleibt.

Novo Nordisk erzielte dank des anhaltenden dynamischen Wachstums seines GLP1-Antidiabetesgeschafts sein starkstes organisches
Wachstum seit tGber einem Jahrzehnt. Hinzu kam die sehr starke Akzeptanz von Wegovy, seines erfolgreichen Produkts zur
Behandlung von Adipositas. Adipositas ist eine der groRten und wachsenden Belastungen fiir Gesundheitssysteme weltweit und
schafft unserer Ansicht nach ein jahrzehntelanges Wachstumspotenzial, da Novo Nordisk und seine Mitbewerber bei der Bekdmpfung
dieser chronischen Erkrankung helfen. AstraZeneca lieferte eine solide positive Performance, insbesondere angetrieben durch starke
und lber den Erwartungen liegende Ergebnisse bei den wichtigsten Onkologieprodukten des Unternehmens. Das Unternehmen
erhohte seine Prognose zweimal, und das Management erwartet fiir 2022 einen Anstieg des Gewinns je Aktie (Earnings per Share) im
hohen 20%- bis niedrigen 30%-Bereich. Hermés und sein Luxusgiliter-Mitbewerber LVMH dirften ein weiteres Jahr mit starkem
organischem Umsatzwachstum in einer Branche liefern, die sich nach wie vor nur schwer von Covid erholt. Wie in friiheren Krisen
erobern die starksten Luxusmarken Marktanteile.
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Edenred erlebte im dritten Quartal eine Beschleunigung seines Wachstums auf mehr als 20 %, und das Unternehmen erhdhte zudem
seine Prognosen, da es direkt von einem Umfeld héherer Inflation und hdherer Zinsen profitierte. Das Management prasentierte
zuversichtlich einen Plan fur ein mittelfristiges EBITDA (Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisation) im niedrigen
zweistelligen Bereich.

Neben dem dynamischen organischen Wachstum verfolgte das Portfolio weiterhin Gelegenheiten fiir Fusionen und Ubernahmen,
wenn auch mit geringerem Tempo als 2021. Coloplast erwarb Atos Medical, einen Weltmarktfiihrer im Bereich Stimmprothesen und
eroffnete damit einen neuen Endmarkt fiir den Konzern. Kingspan trieb die Konsolidierung seiner Branche weiter voran und stockte
insbesondere den Bereich Roofing and Waterproofing auf, wihrend Halma und Assa Abloy ihre stetigen Ubernahmen fortsetzten.

Trotz der insgesamt erfreulichen Ertragsdynamik gab es einige Bereiche mit grundlegenden Enttauschungen. Es wurde aufgedeckt,
dass der Pflegeheimbetreiber Orpea verschiedentlich unternehmerisches Fehlverhalten an den Tag gelegt hatte. In der Zwischenzeit
litt Adidas weiterhin unter chinesischen Boykotten als Reaktion auf die nicht enden wollende Xinjiang-Baumwollgeschichte, wahrend
der Abgang des CEO und die Beendigung des Yeezy-Vertrags mit Kanye West ebenfalls belastend wirkten. Teleperformance litt trotz
starker Finanzergebnisse ebenfalls, da die Gruppe nach sozialen Kontroversen unter Druck geriet, insbesondere im Zusammenhang
mit der Behandlung von Mitarbeitern in ihren Geschaftsbereichen zur Inhaltsmoderation.

Insgesamt belasteten diese Enttduschungen die Performance jedoch relativ wenig, wobei der bedeutendste Verlustbringer die
allgemeine Verringerung des Wachstums war, insbesondere dort, wo hohe Bewertungen mit einem zyklischen Engagement
kombiniert wurden (Accenture, Kingspan und ASML).

Aus Fundamentaldatengriinden verkauften wir funf Titel (Ambu, B&M, Orpea, Prosus und Teleperformance).
Bewertungsgelegenheiten erméglichten uns die Hinzunahme flinf neuer Positionen (Dechra, Edenred, Halma, Hermes und ein nicht
bekannt gegebener Name). AuRerdem stockten wir aufgrund der Kursschwache eine Reihe schneller wachsender Titel wie Adyen und
Sartorius Stedim auf.

Wahrend der kurzfristige Fokus des Marktes auf Inflation, Zinsen und einer méglichen Rezession liegt, sehen wir diese Phase der
Volatilitdt als Gelegenheit, um ein Portfolio aufzubauen, das fiir das nachste Jahrzehnt gerustet ist. Die Digitalisierung bleibt ein
zentrales Thema, wobei ASML erwartet, dass sich die Halbleiternachfrage bis 2030 verdoppeln wird, wovon ASML selbst profitiert,
aber auch Firmen wie Dassault Systémes, Amadeus und Nemetschek im Software-Bereich und Accenture im Consulting-Bereich.

Das nichste Jahrzehnt wird auch durch den Ubergang zu einer griinen Wirtschaft definiert. Heineken schitzt die Kosten fiir den Fall,
dass ein solcher Ubergang nicht stattfindet, auf 2,4 Mrd. EUR, weshalb dieser Ubergang nicht nur richtig, sondern auch wirtschaftlich
ist. Wir glauben, dass dies Chancen fiir jene schaffen wird, die Losungen anbieten kdnnen, wie Kingspan im Baubereich (der fiir 40 %
der globalen CO2-Emissionen verantwortlich ist) oder Linde im Bereich Industriegase.

Im nachsten Jahrzehnt wird der Rest der Babyboomer-Generation in den Ruhestand gehen, was die Gesundheitssysteme auf der
ganzen Welt zusatzlich belasten wird. Die Nachfrage nach lebensrettenden pharmazeutischen Produkten wird weiter wachsen und
Unternehmen in der gesamten Wertschopfungskette unterstiitzen, von Arzneimittelunternehmen wie Novo Nordisk bis hin zu
Zulieferern wie Sartorius Stedim und Icon. Auch die Nachfrage nach Medizingerdten wird zunehmen, was Firmen wie Coloplast, GN
Store Nord und Amplifon unterstiitzen wird.

Wie immer investieren wir in Unternehmen, nicht in Megatrends, und Qualitat steht immer an erster Stelle. Wir glauben, dass dies
dazu beitragen wird, das Portfolio im Falle einer Rezession im Jahr 2023 zu schiitzen. Die Bewertungen kdnnten weiter sinken, wenn
die Inflation hartnackig hoch bleibt, aber solange die Unternehmen das von uns erwartete Wachstum liefern, wird sich die Feder
schnell vollstandig spannen (der Performance-Gegenwind wird nur von kurzer Dauer sein). Wir konzentrieren uns auch weiterhin auf
die langfristige Entwicklung und beabsichtigen, weiterhin Marktineffizienzen zu nutzen, um lhr Portfolio fiir das nachste Jahrzehnt
des Wachstums zu positionieren.
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COMGEST GROWTH EUROPE EX UK
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Waihrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP SU H ACC GBP -21,61
MSCI Europe ex United Kingdom 100% Hedged to GBP - Net Return* GBP -12,19
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP SU ACC GBP -17,18
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP U ACC GBP -17,33
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP SU DIS GBP -17,22
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP Y ACC GBP -17,14
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP Y DIS GBP -17,14
MSCI Europe ex United Kingdom - Net Return* GBP -7,62
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK EUR SI ACC EUR -21,66
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK EUR SI DIS EUR -21,66
MSCI Europe ex United Kingdom - Net Return* EUR -12,58

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Nach zwei Jahren mit nahezu perfekten Bedingungen flir unseren Qualitatswachstumsstil mit niedrigen Zinsen und Inflation sowie
geringem BIP-Wachstum markierte 2022 den von uns befiirchteten Wendepunkt. Die Inflation kehrte mit Macht zurlick, die Zinsen
stiegen und das Wachstum kehrte zuriick, zumindest nominell. Branchen, die bis dato unter Druck standen, erlebten einen
Aufschwung: Die Gewinne in der Ol- und Gasindustrie erreichten neue Héchststinde, die der Banken stiegen deutlich und die Margen
in der Automobilindustrie markierten neue Rekorde. Hohe Rohstoffpreise, Ol etwa verteuerte sich auf iiber 120 USD, steigende Zinsen
und Lieferprobleme gaben diesen traditionell eher tragen Sektoren Auftrieb.

Unser Qualitatsfilter verhindert Engagements in diesen Sektoren auler bei Ferrari, das wir eher als Luxusmarke denn als
Autohersteller betrachten. Deshalb konnte der Fonds auch nicht in gleichem Maf3e von den oben genannten Faktoren profitieren. Die
Bewertung des Portfolios fiel deutlich infolge fallender Aktienkurse und schnell wachsender Gewinne. Nach Rekordhochs zu
Jahresbeginn liegt das KGV nun in der Nahe seines langfristigen Durchschnitts von 20-22.

Auch in diesem Jahr wurde die Qualitat der Portfoliounternehmen und vor allem ihre Preissetzungsmacht auf die Probe gestellt. Sie
sahen sich mit hoher Inflation, Lockdowns in China, der SchlieBung des russischen Marktes, auf den rund 2% ihrer Umséatze entfielen,
einer Energiekrise in Europa und einer zunehmend schlechteren Verbraucherstimmung konfrontiert. Dennoch erwarten wir fir
unsere Portfoliounternehmen fiir 2022 insgesamt ein zweistelliges Gewinnwachstum dank eines starken zweistelligen Umsatzplus,
das fiir uns der zuverlassigste Motor fiir nachhaltiges Wachstum bleibt.

Novo Nordisk erzielte das starkste organische Wachstum seit mehr als 10 Jahren u.a. dank seines GLP1-Produkts zur Diabetes-
Behandlung, aber auch wegen der sehr guten Nachfrage bei Wegovy, seinem erfolgreichen Adipositas-Produkt. Fettleibigkeit ist
weltweit eine der groBten und wachsenden Belastungen fiir die Gesundheitssysteme. Fiir Novo Nordisk und seine Mitbewerber
eroffnet sich durch diese chronische Krankheit ein Markt mit jahrzehntelangem Wachstumspotenzial.

Fiir Hermes und den Luxusgiiterkonzern LVMH rechnen wir ebenfalls mit starkem Umsatzwachstum, denn wie in frilheren Krisen
gewinnen die starksten Luxusmarken Marktanteile hinzu.

Mit der Wiedero6ffnung der Grenzen erholt sich der Luftverkehr kraftig und MTU, Amadeus und Ryanair sind auf dem besten Weg zu
einer umfassenden Erholung.

Von der Inflation profitierte vor allem das Umsatzwachstum des Lebensmitteleinzelhdndlers Jeronimo Martins, der die héheren
Kosten weitergeben konnte, ohne seine Preisfiihrerschaft zu verlieren.
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Neben dem dynamischen organischen Wachstum profitierte das Portfolio erneut von Fusionen und Ubernahmen, von denen es
jedoch weniger gab als 2021. Coloplast Gibernahm Atos Medical, einen weltweit fliihrenden Anbieter von Stimmprothesen, und
erschlieBt sich damit einen neuen Endmarkt. Kingspan trieb die Konsolidierung seiner Branche weiter voran und erweiterte seinen
Geschaftsbereich Roofing und Waterproofing, wihrend Accenture, Halma und Assa Abloy ihr Ubernahmetempo beibehielten.

Zudem profitierte das Portfolio vom starkeren USD, da die Portfoliounternehmen rund ein Drittel ihres Umsatzes in Nordamerika
erzielen.

Trotz der insgesamt erfreulichen Gewinndynamik gab es auch Enttduschungen. Bei Orpea (Pflegeheime) wurde unternehmerisches
Fehlverhalten in mehreren Fillen bekannt. Adidas litt weiterhin unter Boykotten in China, wahrend sich der Abgang des CEO und die
Kundigung des Vertrags mit Kanye West ebenfalls negativ auswirkten. Beim wichtigsten Vermdgenswert von Prosus, Tencent,
enttauschte das Wachstum erneut, wahrend sich die Vertragsdynamik bei Temenos kaum besserte.

Diese Entwicklungen wirkten sich jedoch nur geringfligig auf die Wertentwicklung des Portfolios aus. Schwerer wog die allgemein
negative Stimmung gegeniber Wachstumswerten und insbesondere solchen mit hohen Bewertungen und zyklischen Geschaften wie
bei Accenture, Kingspan und ASML.

Aus fundamentalen Grinden trennten wir uns von Orpea, Ambu, Prosus, Teleperformance, Roche und Temenos. Glinstige
Bewertungen nutzten wir, um zwei neue Positionen aufzubauen, darunter Sartorius Stedim, ein Anbieter von Einwegprodukten fir
die Biopharmabranche. Zudem stockten wir die Positionen bei wachstumsstdrkeren Firmen wie Straumann, Adyen, Alcon und
Coloplast nach Kursverlusten auf.

Wahrend sich der Markt kurzfristig auf Inflation, Zinsen und eine mogliche Rezession fokussiert, nutzen wir die Volatilitat, um das
Portfolio fur das nachste Jahrzehnt fit zu machen. Die Digitalisierung bleibt ein zentrales Thema: ASML erwartet eine Verdoppelung
der Halbleiternachfrage bis 2030, wovon nicht nur ASML, sondern auch Dassault Systemes, Amadeus und Nemetschek im Software-
und Accenture im Beratungsbereich profitieren dirften.

Das nichste Jahrzehnt wird auch vom Ubergang zu einer griinen Wirtschaft geprigt sein. Heineken schitzt die Kosten einer
Nichtumstellung auf 2,4 Mrd. EUR, was den Ubergang nicht nur ethisch, sondern auch wirtschaftlich zwingend macht. Daraus
entstehen Chancen fir Lésungsanbieter wie z.B. Sika und Kingspan im Bausektor, der fiir 40% der weltweiten CO2-Emissionen
verantwortlich ist, oder fiir den Industriegasespezialist Linde.

SchlieRlich wird in den nachsten zehn Jahren der Rest der Babyboomer in Rente gehen, was die Gesundheitssysteme zusatzlich
belasten wird. Die Nachfrage nach Pharmaprodukten wird weiter steigen und Unternehmen entlang der gesamten
Wertschopfungskette zugutekommen, von Arzneimittelherstellern wie Novo Nordisk bis hin zu Zulieferern wie Sartorius Stedim, Lonza
und Icon. Gleiches gilt fir die Nachfrage nach medizinischen Geraten, wovon Straumann, Coloplast und Amplifon u.a. profitieren
werden.

Wie immer investieren wir in Unternehmen, nicht in Megatrends, und Qualitat steht dabei wie gehabt an erster Stelle. Dies dirfte
zum Schutz des Portfolios im Falle einer Rezession beitragen. Die Bewertungen konnten bei anhaltend hoher Inflation weiter sinken.
Aber solange die Unternehmen das von uns erwartete Wachstum erzielen, diirfte der Gegenwind nur von kurzer Dauer sein. Wir
bleiben langfristig orientiert und werden Marktineffizienzen nutzen, um das Portfolio fiir das Wachstum der nédchsten zehn Jahre
aufzustellen.
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COMGEST GROWTH ASIA
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wadhrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH ASIA USD ACC usbD -30,45
MSCI AC Asia - Net Return* usb -18,61
COMGEST GROWTH ASIA EUR | ACC EUR -25,52
COMGEST GROWTH ASIA EUR Z ACC EUR -25,55
MSCI AC Asia - Net Return* EUR -13,27

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Ein Jahr wie 2022 l&sst sich kaum auf wenigen Seiten zusammenzufassen: Omikron, der Ukraine-Krieg, die Inflation, die aggressivste
Zinsstraffung der Fed seit 40 Jahren, die Wiederwahl Xi Jinpings, Chinas Null-Covid-Politik — von den zahlreichen Regierungswechseln
in der Region ganz zu schweigen.

Diese Faktoren schufen ein schwieriges Umfeld fir Anleger. Substanzwerte, von denen viele zum Banken-, Energie- und
Rohstoffsektor gehoren, schnitten deutlich besser ab als Wachstumswerte und v.a. solche aus den Sektoren IT und zyklische
Konsumgtiter. Hohe Rohstoffpreise, steigende Zinsen und Lieferprobleme gaben den traditionell eher tragen Value-Sektoren Auftrieb.
Wegen unseres Qualitatsfilters sind wir in diesen Sektoren kaum bzw. gar nicht engagiert, weshalb der Fonds nicht von der Rallye
profitierte.

Die Covid-Variante Omikron breitete sich in ganz Asien aus und zwang viele Lander, ihr Vorgehen zu Gberdenken und pragmatische
Losungen zu finden. Sogar China lockert inzwischen seine strengen Corona-Auflagen. Dass das Land gezwungen sein wiirde, sich der
globalen Wiederoffnung anzuschlieRen, war unsere groRte Fehleinschatzung in 2022, denn Peking hielt trotz gravierender
Auswirkungen fiir das Land an seiner Null-Covid-Politik fest.

Im Machtzuwachs von Xi Jinping sehen wir eine negative Entwicklung. Alle 7 Sitze im Stdndigen Ausschuss haben nun enge Xi-
Verbiindete inne. Sie sind nicht per se eine schlechte Wahl, aber fehlende Meinungsvielfalt kénnte sich negativ auf die weitere
Entwicklung Chinas auswirken.

Das Comgest-Team war zwar 2022 in Asien stdndig auf Reisen, die sich aber in den letzten Monaten hauften und das Team nach
Indonesien, Indien, Vietnam, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur und sogar nach China fiihrten. Reisen ist wieder leichter moglich,
und die Besuche in den Unternehmen nehmen zu und sind v.a. sehr aufschlussreich.

Wir finden weiterhin gute, solide und wachstumsstarke Unternehmen, die aber vom Markt haufig falsch eingeschatzt werden.
Generell verzichten wir auf Makro-Prognosen, sondern wahlen unsere Unternehmen basierend auf titelspezifischen Faktoren aus.

Asien, dessen Konsumenten unsere Unternehmen mit ihren begehrten Marken bedienen und dessen Industrien sie mit Halbleiter-
und Automatisierungstechnik voranbringen, bleibt fir uns eine wichtige Region, in der wir indirekt Uber unsere japanischen
Portfoliounternehmen engagiert sind. Unterdessen kommt die Wiederéffnung der Wirtschaft nach Corona unseren
Portfoliounternehmen, die vom Reiseverkehr abhangig sind, zugute. Der Wandel in Japan, der sich in der Erwerbsbevélkerung und
den Geschaftspraktiken niederschldgt, bleibt ebenfalls eine Quelle fiir gute Anlageideen. Nachstehend einige Beispiele fiir die jlingste
Wachstumsdynamik, Gber die uns in Gesprachen mit unseren Portfoliounternehmen berichtet wurde.

Wir sprachen mit dem CEO von Kosé, der die Markenstdrke seines Unternehmens und das Potenzial anderer asiatischer
Verbrauchermaérkte bestatigte.
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Der CEO von Murata Manufacturing erlduterte uns die anhaltende Erweiterung des Portfolios mit einzigartigen, wettbewerbsfahigen
Produkten, mit dem Murata seinen Anteil am Smartphone- und an anderen adressierbaren Markten nach und nach vergréRert.

Wir sprachen mit dem Management von Sony, das sich immer deutlicher auf seine drei profitablen Sdulen Sensoren, Medien und
Spiele konzentriert. Auch die verbesserte Monetarisierung seiner Spiele-Plattform lasst auf dauerhaftes Gewinnwachstum hoffen.

Von Shin-Etsu Chemical erhielten wir die Bestatigung, dass es derzeit langfristige Liefervertrage fiir Halbleiterwafer abschlief3t, woran
sich das seit Jahren knappe Angebot in der Branche ablesen lasst.

Die laufende Fusion von HDFC und HDFC Bank lenkte von den nach wie vor soliden Geschaften beider Unternehmen ab. Wir sind
zuversichtlich, dass die Fusion zustande kommt und erwarten fiir das fusionierte Unternehmen ein solides Wachstums- und
Renditepotenzial.

Ferner investierten wir im Jahresverlauf in NTT Data. Der Hauptgrund ist der wachsende Digitalisierungsbedarfs v.a. der 6ffentlichen
Hand in Japan, von dem das Unternehmen Uber seine Produkte fiir Renten- und Sozialsysteme lberproportional profitiert. Wir
engagierten uns nach der Marktkorrektur infolge der Null-Covid-Politik starker bei einigen Unternehmen mit Bezug zu China, da wir
erwarteten, dass das Land schliefllich gezwungen sein wiirde, sich zu 6ffnen. Hikari Tsushin und Chugai Pharmaceutical wurden wegen
ihres enttduschenden Wachstums verkauft.

Wir sind zuversichtlich, was die langfristigen Renditen angeht, auch wenn die Aussichten komplex sind. Komplex deshalb, weil die
Inflation hoch ist, die Zinsen steigen und die US-Renditekurve die starkste Umkehrung seit Oktober 1981 aufweist, was wohl auf eine
Verlangsamung der globalen Nachfrage hindeutet. Dies wiirde etliche nordasiatische Volkswirtschaften belasten, die relativ stark von
der globalen Nachfrage abhangen, sowie einige slidostasiatische Lander, die vom Rest der Region abhangig sind. Abgesehen davon
bleibt die Geopolitik ein strukturelles Problem, aber die Abkehr Chinas von seiner Null-Covid-Politik ist positiv einzuschatzen, auch
wenn die Wiederéffnung wie in anderen Landern nicht reibungslos vonstattengehen wird.

Aktive Anlagen in japanische Aktien schneiden seit Jahren besser ab als die meisten groRen Bérsenbarometer. Der Grund: Japan
verfugt iber weltweit flihrende Unternehmen, die unterbewertet sind, weil sie missverstanden werden. Hinzu kommt, dass unter
japanischen Anlegern das Interesse an heimischen Aktien wachst, weshalb sich die Bewertungsliicke schliefen wird.

Asien bietet unseres Erachtens auch weiterhin eine der interessantesten Kombinationen aus exzellenten internationalen
Unternehmen und attraktiven Bewertungen, die auch den unzureichenden Titelanalysen geschuldet sind. Daher suchen wir wie
gehabt nach Unternehmen, die ihre Standfestigkeit bewiesen und schon einmal Herausforderungen wie Inflation, Rezession, Krieg,
Wahrungsschwankungen, Bedrohungen des geistigen Eigentums, Erdbeben und Lieferprobleme bewaltigt haben. In Asien finden sich
viele solcher Unternehmen, wenn man weil}, wo man suchen muss.

Im Jahr 2023 erwarten wir fiir unsere Unternehmen ein tGber dem Marktdurchschnitt liegendes Gewinnwachstum von 15-20%, das
sich schlieBlich, so wie in den Jahrzehnten zuvor, auch in den Aktienkursen niederschlagen wird.
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COMGEST GROWTH ASIA EX JAPAN
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH ASIA EX JAPAN EUR | ACC EUR -11,60
MSCI AC Asia ex Japan - Net Return* EUR -14,41
COMGEST GROWTH ASIA EX JAPAN USD | ACC usbD -17,00
MSCI AC Asia ex Japan - Net Return* uspD -19,67

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Ein Jahr wie 2022 l&sst sich kaum auf wenigen Seiten zusammenzufassen: Omikron, der Ukraine-Krieg, die Inflation, die aggressivste
Zinsstraffung der Fed seit 40 Jahren, die Wiederwahl Xi Jinpings, Chinas Null-Covid-Politik — von den zahlreichen Regierungswechseln
ganz zu schweigen.

Die Covid-Variante Omikron breitete sich in ganz Asien, aufler Japan, aus und zwang viele Lander, ihr Vorgehen zu tGberdenken und
pragmatische Lésungen zu finden. Sogar China lockert inzwischen seine strengen Corona-Auflagen. Dass das Land gezwungen sein
wirde, sich der globalen Wieder6ffnung anzuschlieBen, war unsere groRte Fehleinschatzung in 2022, denn Peking behielt seine Null-
Covid-Politik bei.

Wir hatten die Haltung der internationalen Anleger gegeniiber China als zu negativ gebrandmarkt, die Wiederoffnung dauerte jedoch
viel langer und die Stimmung war weitaus schlechter als von uns erwartet. Hinzu kam der Ukraine-Krieg, der viele befiirchten lieR,
dass China in Taiwan einmarschieren oder sich in den Ukraine-Konflikt einmischen wiirde. Diese Angst hielt liber Monate an, und
einige Anleger verzichteten gar auf Anlagen im grofSten Markt der Region.

Im Machtzuwachs von Xi Jinping sehen wir eine negative Entwicklung. Alle 7 Sitze im Standigen Ausschuss haben nun Xi-Getreue inne,
was Einheitsdenken Vorschub leistet. Im Ausland wird die Partei als Monolith wahrgenommen, weil ihre Diskussionen hinter
verschlossenen Tiiren stattfinden. Wir finden aber weiterhin gute, glinstig bewertete Unternehmen, die vom Markt haufig falsch
eingeschatzt werden.

Eine weitere wichtige Entwicklung war 2022 die stetige Umschichtung von Anlagekapital in taiwanesische und koreanische Firmen
vorwiegend aus dem Industrie- oder Tech-Sektor. Die unerwartet starke Nachfrage und die wegen Corona beschrankten
Moglichkeiten, neue Zulieferer zu prifen, waren ein Segen fiir etablierte Industriefirmen in Korea und Taiwan. Zinsen,
Nachfragekurven, Heimarbeit usw. beginnen sich zu normalisieren, und die teils (iberh6hten Gewinne treten deutlich zutage und
werden allmahlich eingepreist. Dies bietet uns bessere Moglichkeiten, robuste, fair bewertete Unternehmen mit gutem
Aufwartspotenzial zu erwerben. Dabei gehen wir schrittweise vor, um Risiken zu minimieren.

Niedrige Kurse nutzen wir, um Tokai Carbon Korea und Parade Technologies aus Taiwan ins Portfolio aufzunehmen. Letzteres
verzeichnete nach dem Rekordjahr 2020/21 einen Gewinnriickgang infolge der Wieder6ffnung der Wirtschaft. Die langerfristigen
Trends fiir diesen Spezialisten im Bereich der Hochgeschwindigkeitsdatenlbertragung sind aber unverandert gut.

Daneben sind wir auBerhalb der Benchmark bei 3 Unternehmen in Vietham engagiert. Am Markt ging es 2022 aufgrund der
angespannten USD-Liquiditat und der Auflagen fiir die Emission von Unternehmensanleihen auf und ab. Langfristig konnte Vietnam
indes von einer Verlagerung der Lieferketten weg von China profitieren.

Andere Portfoliounternehmen aus Taiwan zeigten sich kaum beeindruckt vom globalen Konjunkturverlauf. TSMC und Delta
Electronics raumen zwar die Marktschwache und hohen Lagerbestinde ein, erwarten aber strukturelles Wachstum. Bei LG Chem,
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einer der fuhrenden Batteriehersteller fiir E-Fahrzeuge, sank der Umsatz Anfang 2022 aufgrund von Problemen bei VW. Die
Wachstumsaussichten stabilisierten sich aber im Jahresverlauf, und wir stockten unsere Position auf.

In Indien sind wir bei soliden Unternehmen engagiert, deren Bewertungen aber immer schwieriger zu rechtfertigen sind. Anleger auf
der Suche nach Alternativen haben viel Kapital nach Indien umgeschichtet. Obwohl wir uns aufgrund der enttduschenden
Geschaftsfihrung von Lupin trennten, ist unser Engagement in Indien seit einiger Zeit relativ konstant. Die laufende Fusion von HDFC
und HDFC Bank lenkt von den nach wie vor soliden Geschéften beider Firmen ab. Wir sind zuversichtlich, dass die Fusion zustande
kommt und sehen fir das neue Unternehmen ein solides Wachstums- und Renditepotenzial. Positiv am weltweiten
Konjunkturabschwung war der geringere Druck auf Automobilhersteller. Suzukis Gewinne stammen groRtenteils von Maruti Suzuki
in Indien, das zuletzt mit Engpdssen zu kampfen hatte. Der Auftragsbestand ist so hoch wie nie, wozu auch die neuen SUVs von Maruti
Suzuki beitragen, die reifenden Absatz finden und den Markt erobern.

Das Team von Comgest war zwar das ganze Jahr in Asien stdndig auf Reisen, die sich aber in den letzten Monaten hauften und das
Team nach Indonesien, Indien, Vietnam, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur und sogar nach China fiihrten.

Die Aussichten sind komplex, aber wir sind zuversichtlich, was die langfristigen Renditen angeht. Komplex deshalb, weil die Inflation
hoch ist, die Zinsen steigen und die US-Renditekurve die starkste Umkehrung seit Oktober 1981 aufweist, was wohl auf eine
Verlangsamung der globalen Nachfrage hindeutet. Dies wirde etliche nordasiatische Volkswirtschaften belasten, die relativ stark von
der globalen Nachfrage abhangen, sowie einige slidostasiatische Lander, die vom Rest der Region abhangig sind. Abgesehen davon
bleibt die Geopolitik ein strukturelles Problem, aber die Abkehr Chinas von seiner Null-Covid-Politik schatzen wir positiv ein.

Fir die langfristigen Renditen sind wir optimistisch. Die Portfoliorendite dirfte Stand Ende November basierend auf den
Konsenserwartungen 2022 um 8,7% und 2023 um 12,8% in USD wachsen. Im Vergleich zu den Erwartungen fiir den Markt von 0,3%
bzw. 6,6% ist das hervorragend. Dabei ist der USD, der 2022 sehr fest tendierte, ein wichtiger Faktor. Wir neigen zu binnenorientierten
Firmen, fir die das Gewinnwachstum hdufig in USD angegeben wird, was ihre zugrunde liegenden Trends eher unvorteilhaft darstellt.
Ohne Umrechnung in USD haben diese Firmen trotz Inflation und Nachfrageriickgang das von uns erwartete Gewinnwachstum erzielt.
Unsere Anlagethese ist also intakt, und das Portfolio ist mit einem KGV von 12,8 im Vergleich zum Markt mit 13,4 immer noch giinstig
bewertet.

Unsere Portfoliounternehmen generieren positiven Cashflow, sind bei Finanzierungen nicht auf den Markt angewiesen, kénnen
hohere Preise weitergeben und halten schwierigeren Zeiten stand. Dennoch sind ihre Bewertungen absolut und relativ gesehen
niedrig. Wir sind daher trotz der Komplexitat des Marktes zuversichtlich, dass wir weiterhin auf relativer wie absoluter Basis solide
langfristige Renditen erzielen werden.
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COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN USD ACC usD -16,96
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN USD DIS usb -17,01
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN USD | ACC usD -16,55
MSCI AC Asia Pacific ex Japan - Net Return* UsbD -17,48
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR | ACC EUR -11,09
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR DIS EUR -11,55
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR R ACC EUR -11,98
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR Z ACC EUR -11,12
MSCI AC Asia Pacific ex Japan - Net Return* EUR -12,07

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Ein Jahr wie 2022 lasst sich kaum auf wenigen Seiten zusammenzufassen: Omikron, der Ukraine-Krieg, die Inflation, die aggressivste
Zinsstraffung der Fed seit 40 Jahren, die Wiederwahl Xi Jinpings, Chinas Null-Covid-Politik — von den zahlreichen Regierungswechseln
ganz zu schweigen.

Die Covid-Variante Omikron breitete sich in der ganzen Region ,Asien Pazifik ohne Japan‘ aus und zwang viele Lander, ihr Vorgehen
zu Uberdenken und pragmatische Losungen zu finden. Sogar China lockert inzwischen seine strengen Corona-Auflagen. Dass das Land
gezwungen sein wirde, sich der globalen Wiederdffnung anzuschlieBen, war unsere groBte Fehleinschatzung in 2022, denn Peking
behielt seine Null-Covid-Politik bei.

Wir hatten die Haltung der internationalen Anleger gegeniiber China als zu negativ gebrandmarkt, die Wiederoffnung dauerte jedoch
viel langer und die Stimmung war weitaus schlechter als von uns erwartet. Hinzu kam der Ukraine-Krieg, der viele befiirchten liel,
dass China in Taiwan einmarschieren oder sich in den Ukraine-Konflikt einmischen wiirde. Diese Angst hielt Gber Monate an, und
einige Anleger verzichteten gar auf Anlagen im grofRten Markt der Region.

Im Machtzuwachs von Xi Jinping sehen wir eine negative Entwicklung. Alle 7 Sitze im Standigen Ausschuss haben nun Xi-Getreue inne,
was Einheitsdenken Vorschub leistet. Im Ausland wird die Partei als Monolith wahrgenommen, weil ihre Diskussionen hinter
verschlossenen Tiiren stattfinden. Wir finden aber weiterhin gute, glinstig bewertete Unternehmen, die vom Markt haufig falsch
eingeschatzt werden.

Eine weitere wichtige Entwicklung war 2022 die stetige Umschichtung von Anlagekapital in taiwanesische und koreanische Firmen
vorwiegend aus dem Industrie- oder Tech-Sektor. Die unerwartet starke Nachfrage und die wegen Corona beschrinkten
Moglichkeiten, neue Zulieferer zu prifen, waren ein Segen fiir etablierte Industriefirmen in Korea und Taiwan. Zinsen,
Nachfragekurven, Heimarbeit usw. beginnen sich zu normalisieren, und die teils Gberhéhten Gewinne treten deutlich zutage und
werden allmahlich eingepreist. Dies bietet uns bessere Maoglichkeiten, robuste, fair bewertete Unternehmen mit gutem
Aufwartspotenzial zu erwerben. Dabei gehen wir schrittweise vor, um Risiken zu minimieren.

Niedrige Kurse nutzen wir, um Tokai Carbon Korea und Parade Technologies aus Taiwan ins Portfolio aufzunehmen. Letzteres
verzeichnete nach dem Rekordjahr 2020/21 einen Gewinnriickgang infolge der Wieder6ffnung der Wirtschaft. Die langerfristigen
Trends fiir diesen Spezialisten im Bereich der Hochgeschwindigkeitsdateniibertragung sind aber unverandert gut.
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Daneben sind wir auRerhalb der Benchmark bei 3 Unternehmen in Viethnam engagiert. Am Markt ging es 2022 aufgrund der
angespannten USD-Liquiditat und der Auflagen fiir die Emission von Unternehmensanleihen auf und ab. Langfristig kdnnte Vietnam
indes von einer Verlagerung der Lieferketten weg von China profitieren.

Andere Portfoliounternehmen aus Taiwan zeigten sich kaum beeindruckt vom globalen Konjunkturverlauf. TSMC und Delta
Electronics raumen zwar die Marktschwache und hohen Lagerbestdnde ein, erwarten aber strukturelles Wachstum. Bei LG Chem,
einer der fuhrenden Batteriehersteller fiir E-Fahrzeuge, sank der Umsatz Anfang 2022 aufgrund von Problemen bei VW. Die
Wachstumsaussichten stabilisierten sich aber im Jahresverlauf, und wir stockten unsere Position auf.

In Indien sind wir bei soliden Unternehmen engagiert, deren Bewertungen aber immer schwieriger zu rechtfertigen sind. Anleger auf
der Suche nach Alternativen haben viel Kapital nach Indien umgeschichtet. Die laufende Fusion von HDFC und HDFC Bank lenkt von
den nach wie vor soliden Geschéaften beider Firmen ab. Wir sind zuversichtlich, dass die Fusion zustande kommt und sehen fiir das
neue Unternehmen ein solides Wachstums- und Renditepotenzial. Positiv am weltweiten Konjunkturabschwung war der geringere
Druck auf Automobilhersteller. Suzukis Gewinne stammen gréRtenteils von Maruti Suzuki in Indien, das zuletzt mit Engpéassen zu
kampfen hatte. Der Auftragsbestand ist so hoch wie nie, wozu auch die neuen SUVs von Maruti Suzuki beitragen, die reifenden Absatz
finden und den Markt erobern.

Das Team von Comgest war zwar das ganze Jahr in Asien standig auf Reisen, die sich aber in den letzten Monaten hauften und das
Team nach Indonesien, Indien, Vietnam, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur und sogar nach China fuihrten.

Die Aussichten sind komplex, aber wir sind zuversichtlich, was die langfristigen Renditen angeht. Komplex deshalb, weil die Inflation
hoch ist, die Zinsen steigen und die US-Renditekurve die starkste Umkehrung seit Oktober 1981 aufweist, was wohl auf eine
Verlangsamung der globalen Nachfrage hindeutet. Dies wiirde etliche nordasiatische Volkswirtschaften belasten, die relativ stark von
der globalen Nachfrage abhangen, sowie einige slidostasiatische Lander, die vom Rest der Region abhéangig sind. Abgesehen davon
bleibt die Geopolitik ein strukturelles Problem, aber die Abkehr Chinas von seiner Null-Covid-Politik schatzen wir positiv ein.

Fir die langfristigen Renditen sind wir optimistisch. Die Portfoliorendite dirfte Stand Ende November basierend auf den
Konsenserwartungen 2022 um 8,7% und 2023 um 12,8% in USD wachsen. Im Vergleich zu den Erwartungen fur den Markt von 0,3%
bzw. 6,6% ist das hervorragend. Dabei ist der USD, der 2022 sehr fest tendierte, ein wichtiger Faktor. Wir neigen zu binnenorientierten
Firmen, flr die das Gewinnwachstum h&ufig in USD angegeben wird, was ihre zugrunde liegenden Trends eher unvorteilhaft darstellt.
Ohne Umrechnung in USD haben diese Firmen trotz Inflation und Nachfrageriickgang das von uns erwartete Gewinnwachstum erzielt.
Unsere Anlagethese ist also intakt, und das Portfolio ist mit einem KGV von 12,8 im Vergleich zum Markt mit 13,4 immer noch glinstig
bewertet.

Unsere Portfoliounternehmen generieren positiven Cashflow, sind bei Finanzierungen nicht auf den Markt angewiesen, kénnen
hohere Preise weitergeben und halten schwierigeren Zeiten stand. Dennoch sind ihre Bewertungen absolut und relativ gesehen
niedrig. Wir sind daher trotz der Komplexitat des Marktes zuversichtlich, dass wir weiterhin auf relativer wie absoluter Basis solide
langfristige Renditen erzielen werden.
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MECOMGEST GROWTH CHINA
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH CHINA EUR ACC EUR -14,71
COMGEST GROWTH CHINA EUR SI ACC EUR -14,28
COMGEST GROWTH CHINA EUR | ACC EUR -14,50
COMGEST GROWTH CHINA EUR Z ACC EUR -14,54
COMGEST GROWTH CHINA EUR R ACC EUR -15,15
MSCI China - Net Return* EUR -16,81
COMGEST GROWTH CHINA USD ACC usb -19,96
COMGEST GROWTH CHINA USD | ACC usbD -19,76
MSCI China - Net Return* usb -21,93
COMGEST GROWTH CHINA GBP U ACC GBP -9,72
MSCI China - Net Return* GBP -12,09

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Zinserhéhungen, der Ukraine-Krieg und die Null-Covid-Politik waren die zentralen Faktoren, die chinesische Aktien 2022 belasteten.
Nach wie vor begeistert uns jedoch die Vielfalt an soliden Unternehmen, die vom langfristigen Konsum- und Innovationspotenzial
profitieren kénnen. Dank der Titelauswahl Gibertraf der Fonds 2022 seinen Referenzindex.

Wegen Russlands Einmarsch in die Ukraine flirchteten einige auslandische Anleger, dass China fiir Taiwan dhnliche Plane haben
kénnte. Wir halten dieses Risiko aber fir gering. China hat den Ukraine-Krieg verurteilt und erklart, dass es sich weiter um eine
friedliche Losung mit Taiwan bemihen wird. Letztlich glauben wir, dass es in Chinas Interesse liegt, den friedlichen Status quo zu
erhalten.

Dagegen lastete die Null-Covid-Politik auf der Stimmung von Verbrauchern und Unternehmen. Eine gute Nachricht war daher die
Ankiindigung Pekings vom Dezember, die Null-Covid-Politik zu beenden. Der schnelle Ausstieg diirfte zwar die Todeszahlen steigen
lassen, aber die Wirtschaftstatigkeit wird sich bald wieder normalisieren. Dieser Kurswechsel wird begriSt und zeigt, dass Xi Jinping
weiterhin pragmatisch zwischen wirtschaftlicher Entwicklung und sozialer Stabilitat abwagt.

Derweil treten die Umséatze im Einzelhandel und die Gewinne in der Industrie auf der Stelle. Dennoch wuchs das BIP in den ersten 9
Monaten von 2022 um 3%. China-Aktien werden zwar auf historisch niedrigen Niveaus gehandelt, aber die Wirtschaftslage ist nicht
so schlecht, wie dieses Niveau vermuten ldsst. Angesichts der raschen Wiederoéffnung und weiteren politischen Lockerungen erwarten
wir fuir 2023 einen deutlichen Aufschwung.

Die Null-Covid-Politik mahnte uns 2022 zur Vorsicht, wir kauften aber proaktiv Aktien einiger interessanter, attraktiv bewerteter
Unternehmen. Unsere Titelauswahl im zyklischen Konsumgiiter- und Gesundheitssektor trug stark zum positiven Ergebnis bei,
wahrend aus den Sektoren Finanzen, nicht zyklische Konsumgiiter und Energie (wegen unseres fehlenden Engagements) negative
Beitrage kamen.

Trip.com hat 2022 seine Effizienz verbessert und den Personalbestand fiir hdhere Margen optimiert, ohne Marktanteile zu verlieren.
Da der Markt das Wiederoffnungsszenario honorierte, stieg sein Aktienkurs.

Bei Samsonite zog dank der Wiederbelebung des Reiseverkehrs der Umsatz an. Am Jahresende hatte Asien sein normales
Reiseaufkommen noch nicht erreicht, was weiteres Potenzial andeutet, v.a. wegen der Wiederaufnahme des Reiseverkehrs in China.
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Weigao profitiert von steigender Nachfrage nach besseren, billigeren Medizinprodukten aus China. Staatlich verordnete
Preissenkungen kénnten kurzfristig den Gewinn schmalern. Die inlandischen Marktfiihrer dirften dies jedoch verkraften und groRe
Marktanteilsgewinne verzeichnen.

Bei Vipshop und Anta Sports gab es 2022 starke Kursschwankungen. Die Ausgaben fiir E-=Commerce und Sportbekleidung litten unter
den Lockdowns. Wir nutzten die extremen Stimmungsschwankungen fir Zukadufe bei flihrenden Firmen.

Negative Performance-Beitrage lieferten 2022 u.a. Midea, Inner Mongolia Yili, Tencent, Alibaba und Bafang.

Bei Midea stieg der Inlandsumsatz in Q3 um 3-4%, wahrend er im Ausland um 2% zuriickging. Midea tritt dank seines soliden B2B-
Geschéfts in eine weniger zyklische, stabile Wachstumsphase ein.

Die Q3-Zahlen von Inner Mongolia Yili fielen u.a. wegen der Null-Covid-Politik schwacher als erwartet aus. Die wichtigsten Treiber
eines steigenden Pro-Kopf-Verbrauchs an Milchprodukten bleiben intakt, da die Urbanisierung anhalt und die Einkommen weiter
steigen dirften.

Tencent und Alibaba sind die beliebtesten chinesischen Internetaktien. Sie werden haufig verkauft, wenn auslandische Anleger die
chinesische Politik nicht einschatzen kénnen. Neben der Online-Unterhaltung war auch der elektronische Handel von den Lockdowns
betroffen. Der Markt Gbersieht u.E. jedoch ihre bessere Kosteneffizienz, ihre gestrafften Bilanzen und den potenziellen Wert neuer
Geschaftsbereiche und Investitionen.

Bafang litt unter den Stérungen in der Exportlogistik. Zudem kdnnte die Begeisterung fur E-Bikes nachlassen, nun da die Welt Covid
hinter sich lasst.

Wir erhéhten das Engagement bei zyklischen Konsumgitern, da wir von Corona nur kurzzeitige Auswirkungen erwarten. AulRerdem
erwarben wir Aktien einiger seit Langem starker, attraktiv bewerteter Unternehmen wie Shenzhen Mindray (ein fiuhrender
Medizingeratehersteller), WuXi AppTec (gréRter Labordienstleister), Xinyi Solar (Solarglas), Bilibili (junge, aber vielversprechende
Online-Videocommunity), Li Auto (Elektrofahrzeuge) und Fuyao (Autoglas). 2022 trennten wir uns von 3SBio, Jiangsu Hengrui, Opple
Lighting, SAIC, Autohome, Chow Tai Fook und AAC Technologies.

Solange China seine Prdsenz in der Welt weiter verstarkt, wird die Geopolitik ein heiR diskutiertes Thema bleiben. Spannungen mit
den USA dirften unvermeidlich sein, aber eine kriegerische Auseinandersetzung ist nicht im Interesse Chinas. Das Land hat in den
letzten 40 Jahren hart gearbeitet, um dorthin zu gelangen, wo es heute steht. Eine friedliche Welt bietet China bessere Maoglichkeiten
und mehr Zeit, seine heimische Wirtschaft und Innovationen so zu entwickeln, dass es seine wirtschaftlichen und sozialen Ziele
erreichen kann.

In China gibt es nach wie vor viele solide Unternehmen, die von der Politik weitgehend unbehelligt sind. 2023 ist das Jahr des Hasen,
das mit einer recht ermutigenden Covid-Politik beginnt. Wenn man sieht, wie viele Menschen in Shanghai zusammen kamen, um
Silvester zu feiern, und hort, dass Freunde wieder auf Geschaftsreisen gehen, dirfte sich die Konsumstimmung bald aufhellen.

Reichlich Liquiditat und ein stabiles Inflations- und Zinsumfeld dirften China auch weiterhin vom Rest der Welt abheben, wo die
Zinsen weiter steigen. Fiir den Immobilien- und Internetsektor hat es bereits geldpolitische Lockerungen gegeben. Zudem werden
chinesische Aktien immer noch auf historisch tiefen Niveaus gehandelt.

Wir glauben, dass sich der Konsum bald erholen wird, wahrscheinlich zunidchst verstarkt in den Grofstadten und im
Dienstleistungssektor. Zudem diirften wir in Sektoren wie Halbleiter, saubere Energie, Automatisierung, Software, Biologika,
Medizintechnik und EV-Lieferkette weitere Innovationen sehen. Unser Portfolio ist mit einem KGV von 14 und einem EPS-Wachstum
von 14,5% attraktiv bewertet und gut aufgestellt, um Wachstumschancen zu nutzen.
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COMGEST GROWTH INDIA
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2022

Wertentwicklung

Fonds Anteilsklasse Wahrung Wertentwicklung 2022
COMGEST GROWTH INDIA USD ACC usD -11,95
MSCI India - Net Return* usb -7,95
COMGEST GROWTH INDIA EUR | ACC EUR -5,70
COMGEST GROWTH INDIA EUR R ACC EUR -6,87
MSCI India - Net Return* EUR -1,92

*nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Die Outperformance der indischen Markte hielt 2022 an, und der MSCI India Index libertraf den MSCI Emerging Markets Index um
12,1% (USD), nach einer Outperformance von 28,8 % (USD) im Jahr 2021. Die absolute Performance war jedoch wenig erfreulich,
denn der MSCI India verlor in USD gemessen 8,0%. Ausschlaggebend war die schwache Entwicklung der nordasiatischen Markte, v.a.
Chinas.

Aber die zugrunde liegenden Trends fiir Indien sind vorteilhaft. Das Makro-Umfeld ist nach wie vor positiv, da die Inflation ihren
Hohepunkt erreicht haben konnte und fir HJ23 und HJ24 ein BIP-Wachstum von fast 7% bzw. iber 6% erwartet wird. Die Regierung
hdlt an ihrer Wachstumspolitik mit deutlich héheren Staatsausgaben fest. Dank hodherer Steuereinnahmen diirfte sie ihre
Ausgabenziele erreichen und das Haushaltsdefizit im Zaum halten. Die Unternehmen bleiben zuversichtlich, und das Kreditwachstum
von ca. 15% spiegelt die bessere Konjunkturlage wider und hilft dem Finanzsektor.

Die Gewinne haben sich erholt, und Indien konnte flir 2019-2023 ein Gewinnwachstum pro Aktie (EPS) von 15% erzielen, das in den
5 Jahren zuvor nur im niedrigen einstelligen Bereich lag. Folglich dirften Renditen und Investitionen steigen. Das Verhéltnis von
Gewinnen zum BIP indischer Unternehmen liegt jetzt bei 4% nach 2% vor Corona und dem Héchststand von 7% im letzten Zyklus.

Das globale Wirtschaftsumfeld kommt Indien zugute, da multinationale Konzerne ihre Lieferketten diversifizieren und Anleger nach
Engagements an grolRen Binnenmarkten Ausschau