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COMGEST GROWTH plc

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Eingetragener Gesellschaftssitz

6™ Floor

2 Grand Canal Square
Dublin 2, D02 A342,
Irland

Anlageverwalter

Comgest Asset Management International Limited
6t Floor

2 Grand Canal Square

Dublin 2, D02 A342,

Irland

(Eingetragener Gesellschaftssitz)

Comgest Asset Management International Limited
46 St. Stephen’s Green,

Dublin 2, D02 WK60,

Irland

(Anschrift der betreibenden Niederlassung)

Unteranlageverwalter

Comgest SA
17 Square Edouard VI
Paris 75009, Frankreich

Comgest Far East Limited

Level 10, Five Pacific Place 28

Hennessy Road

Hongkong

(Datumsanderung in Kraft 1. August 2023)

Comgest Singapore Pte. Ltd. 6
Temasek Boulevard

#25-03 Suntec Tower Four

Singapur 038986

(Datumsanderung in Kraft 10. Juli 2023)

Administrator, Registerstelle und Transferagent

Ab 3. Juli 2023

CACEIS Investor Services Ireland Limited?
4th Floor, One George’s Quay Plaza
George’s Quay

Dublin 2,

Irland

Bis 3. Juli 2023

RBC Investor Services Ireland Limited?®
4th Floor, One George’s Quay Plaza
George’s Quay

Dublin 2,

Irland

1 Angaben zu Anderungen wihrend des Geschiftsjahrs finden Sie in Anmerkung 16.

Gesellschaftssekretar

Wilton Secretarial Limited
6™ Floor

2 Grand Canal Square
Dublin 2, D02 A342,
Irland

Verwahrstelle

Ab 3. Juli 2023

CACEIS Investor Services Bank S.A., Dublin Branch?
4th Floor, One George’s Quay Plaza

George’s Quay

Dublin 2,

Irland

Bis 3. Juli 2023

RBC Investor Services Bank S.A., Dublin Branch?
4th Floor, One George’s Quay Plaza

George’s Quay

Dublin 2,

Irland

Unabhangige Abschlusspriifer

Deloitte Ireland LLP

Deloitte and Touche House

Chartered Accountants and Statutory Audit Firm
29 Earlsfort Terrace

Dublin 2, D02 AY28,

Irland

Verwaltungsrat

Daniel Morrissey (Ire)

Philippe Lebeau (Franzose)

Jan-Peter Dolff (Deutscher)

Bronwyn Wright (Ire)*

Gaurish Pinge (Australier)

* Unabhangiges Verwaltungsratsmitglied

Alle Verwaltungsratsmitglieder sind nicht geschaftsfiihrend
tatig (siehe den Bericht des Verwaltungsrats).

Banken

Ab 3. Juli 2023

CACEIS Investor Services Bank S.A., Dublin Branch?
4th Floor, One George’s Quay Plaza

George’s Quay

Dublin 2,

Irland

Bis 3. Juli 2023

RBC Investor Services Bank S.A., Dublin Branch?
4th Floor, One George’s Quay Plaza

George’s Quay

Dublin 2,

Irland




COMGEST GROWTH plc

ALLGEMEINE INFORMATIONEN (Fortsetzung)

Rechtsberater

William Fry LLP

2 Grand Canal Square
Dublin 2, D02 A342,
Irland

Banken (Fortsetzung)

KBC Bank N.V., Niederlassung Dublin,
KBC House

4 George’s Dock

Dublin 1, D01 E4W09,

Irland

KBC Bank Ireland
Sandwith Street
Dublin 2, D02 X489
Irland

BNP Paribas Dublin Branch
5 George’s Dock

IFSC

Dublin 1, D01 X8N7,

Irland

(Bis zum 10. Marz 2023)

HSBC Continental Europe
1 Grand Canal Square
Grand Canal Harbour
Dublin 2, D02 P820
Irland

Broker (fiir Comgest Growth Global Flex)

Société Générale International Limited

10 Bishops Square
London, E1 6EG,
Vereinigtes Konigreich

Reprasentant in der Schweiz

BNP Paribas Securities Services, Paris
Selnaustrasse 16

8002 Ziirich,

Schweiz

Zahlstelle in der Schweiz

BNP Paribas Securities Services, Paris
Selnaustrasse 16

8002 Ziirich,

Schweiz

Scharia-Gremium

Amanie Advisors Sdn. Bhd.
Level 13A-2

Menara Tokio Marine Life
189, Jalan Tun Razak
50400 Kuala Lumpuir,
Malaysia

Vertriebsstellen von Comgest

Comgest Osterreich (eine Niederlassung von
Comgest Asset Management International Limited)
Am Belvedere 10

1100 Wien

Osterreich

(Seit 2. Mai 2023)

Comgest Belgien (eine Niederlassung von

Comgest Asset Management International Limited)
Avenue Louise 480

1050 Briissel

Belgien

Comgest Italien (eine Niederlassung von

Comgest Asset Management International Limited)
Via Dante, 7

20123 Mailand

Italien

Comgest Deutschland GmbH
Sky Office

Kennedydamm 24

40476 Dusseldorf
Deutschland

Comgest Benelux B.V.
Gustav Mahlerplein 3-115
1082 MS, Amsterdam
Niederlande

Comgest S.A.

17, Place Edouard VII
750009 Paris
Frankreich

Comgest US LLC

101 Arch Street, 8th Floor
Boston, MA

02110

USA




COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS

Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2023

Der Verwaltungsrat legt hiermit seinen Bericht fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2023 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 gliltigen Fassung sowie den geltenden Verordnungen zustandig.

Nach irischem Gesellschaftsrecht ist der Verwaltungsrat verpflichtet, fir jedes Geschéftsjahr 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
tatsachlichen Verhaltnissen 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 fiir wesentliche Abweichungen von diesen Standards
erlautern; 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 lber die Rechnungslegung fiihrt oder fiihren
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
Europadischen Gemeinschaften Uiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren von 2011 (Ausfihrungsverordnung Nr. 352 von
2011) in der Fassung der Anderungsvorschriften der Européischen Union {iber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren von
2019 (Ausfiihrungsverordnung Nr. 143 von 2016) (die ,,0GAW-Vorschriften”) einhalten und dass der Jahresabschluss geprift wird. Er ist
auBerdem fir die Sicherung der Vermdgenswerte der Gesellschaft und somit dafiir verantwortlich, angemessene MaRRnahmen zur
Verhinderung und Aufdeckung von Betrug und anderen Unregelmaligkeiten zu ergreifen.

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

Griindungsdatum

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

Haupttadtigkeit

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




COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)

Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2023

Haupttatigkeit (Fortsetzung)

Zum 31. Dezember 2023 wurden die folgenden Anteilsklassen in den jeweiligen Fonds zur Anlage angeboten:

Fondsname Basiswahrung Anteilsklassen*

Comgest Growth Global* 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 Sl Acc/Klasse
GBP SU Acc**/Klasse GBP U Dis/Klasse EUR Fixed Dis/Klasse EUR | Dis**/Klasse EUR |
Fixed Dis**/Klasse EUR Acc**

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 | Acc/Klasse EUR R Acc/Klasse EUR | H

Acc/Klasse EUR R 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 I 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 SI 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**/KIasse JPY Acc**/KIasse EUR Acc**/Klasse EUR SEA Acc**/Klasse EUR EA
Acc/Klasse JPY SEA Acc**/Klasse JPY EA Acc**/Klasse EUR R Acc/Klasse EUR Z
Acc**/Klasse JPY R Acc**

Comgest Growth Japan Smaller
Companies**

Japanischer Yen

EUR | Acc**/JPY | 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 EUR Y
Acc/Klasse GBP U Dis**/Klasse EUR Acc**/Klasse GBP Y Acc**

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

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

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

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

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 2023

Haupttatigkeit (Fortsetzung)

Fondsname Basiswahrung Anteilsklassen*
Comgest Growth Europe Smaller Euro Klasse EUR Acc/Klasse EUR | Acc/Klasse EUR Dis/Klasse EUR X Acc/Klasse EUR Z
Companies Acc/Klasse GBP U Acc/Klasse GBP UH Acc**/Klasse EUR | Dis/Klasse EUR R Acc
Comgest Growth Europe ex Switzerland Schweizer Klasse CHF I 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 S| Dis/Klasse GBP Y Acc/Klasse GBP SU
Dis/Klasse GBP Y Dis/Klasse EUR Acc**/Klasse EUR Z Acc**

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 I 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 tber die Auflegung und Liquidation von Anteilsklassen finden Sie in Erlduterung 5.

** Zum 31. Dezember 2023 noch nicht aufgelegt.

1Vormals Comgest Growth World, Comgest Growth World Compounders, Comgest Growth World Plus bzw. Comgest Growth World Developed Markets.
Bei diesen Fonds wurde der Begriff ,World“ mit Wirkung zum 2. November 2022 durch ,Global” ersetzt.

2 Comgest Growth Global Developed Markets wurde am 12. April 2023 aufgelegt.

Politische Spenden
Im Laufe des Geschéftsjahres 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 Priifungsinformationen verflgbar, die den Abschlusspriifern 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
Prifungsinformationen zu erhalten und sicherzustellen, dass die Abschlussprifer der Gesellschaft von diesen Informationen
Kenntnis haben.

Ergebnisse

Beauftragte und Dienstleister arbeiten seit der COVID-19-Pandemie mit Hybrid Working-Modell. Die Gesellschaft stellt weiterhin sicher,
dass Malnahmen ergriffen werden, um Beauftragte und Dienstleister aktiv zu beobachten und die fortwahrende operative
Leistungsfahigkeit sicherzustellen. Auerdem beobachtet die Gesellschaft weiterhin eine Reihe von Schwerpunktbereichen genau, darunter
die jeweilige Anlagepolitik und -strategie, die Investitionsstrome, die Wertentwicklung und die Liquiditat der Fonds.

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

Die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage fir das Geschéftsjahr sind auf den Seiten 74 bis 118 dargestellt. Die Dividendenzahlungen fiir das
Geschéftsjahr sind in Erlauterung 12 dieses Abschlusses aufgefiihrt.
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COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)

Fiir das Geschiftsjahr zum 31. Dezember 2023

Schliisselkennzahlen fiir die Wertentwicklung

Der Gesamtnettoinventarwert der Gesellschaft stieg im Geschaftsjahr von 11.903.487.992 EUR auf 13.149.109.951 EUR an. Ein genauer
Bericht Uber die Geschaftsentwicklung und ein Ausblick auf die kinftigen 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 Geschéftsjahres als Verwaltungsratsmitglieder fungiert haben,

sind auf Seite 5 angegeben.

Gesellschaftssekretar

Wilton Secretarial Limited fungierte wahrend des gesamten Geschaftsjahres als Gesellschaftssekretar.

Beteiligungen der Verwaltungsratsmitglieder und des Sekretars

Zum 31. Dezember 2023 und 31. Dezember 2022 hielten die zum Ende des Geschaftsjahres amtierenden Verwaltungsratsmitglieder

oder mit diesen verbundene/verwandte Personen folgende Anzahl an Anteilen der Gesellschaft:

Jan-Peter Dolff

Daniel Morrissey

Philippe Lebeau

Comgest Growth Global Flex

Comgest Growth America

Comgest Growth Japan

Comgest Growth Japan Compounders
Comgest Growth Emerging Markets
Comgest Growth Emerging Markets Plus
Comgest Growth Europe

Comgest Growth Europe Opportunities
Comgest Growth Europe Compounders
Comgest Growth Europe Plus

Comgest Growth Europe S

Comgest Growth Europe ex UK

Comgest Growth Europe Smaller Companies
Comgest Growth Asia Pac ex Japan
Comgest Growth India

Comgest Growth Global

Comgest Growth Global Plus

Comgest Growth China

Comgest Growth Emerging Markets ex China
Comgest Growth America

Comgest Growth Japan

Comgest Growth Emerging Markets
Comgest Growth Europe

Comgest Growth Europe Opportunities
Comgest Growth China

Comgest Growth India

Comgest Growth Global

Comgest Growth Global Flex

Comgest Growth Global Compounders
Comgest Growth Japan

Comgest Growth Europe Smaller Companies

31. Dezember 2023
52.871,00
26.000,00
66.056,26
14.912,00
70.906,00

2.000,00
2.070,00
62.490,00
56.738,00
1.500,00
500,00
5.000,00
25.000,00
20.766,55
7.601,93
40.733,20
1.000,00
10.668,00
65.000,00
1.477,11
9.970,09
1.361,29
4.650,11
1.916,69
1.382,00
2.053,12
3.231,00
22.371,37
10.000,00
4.826,26
1.436,78

31. Dezember 2022
52.870,00
26.000,00
66.056,26
14.912,00
70.856,00

2.000,00
2.027,00
62.490,00
56.738,00
1.500,00
5.000,00
25.000,00
20.766,55
7.601,93
40.733,20
1.000,00
10.550,39
65.000,00
1.477,11
9.970,09
1.361,29
4.650,11
1.916,69
1.382,00
2.053,12
3.231,00
22.371,37
10.000,00

Weder die Ubrigen Verwaltungsratsmitglieder noch der Gesellschaftssekretdr noch ihre Angehorigen halten, abgesehen von den oben
aufgefiihrten, 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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COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2023
Beteiligungen der Verwaltungsratsmitglieder und des Sekretars (Fortsetzung)

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.

Geschiftsbiicher

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

Bedeutende Ereignisse wahrend des Geschiftsjahres

Die bedeutenden Ereignisse wahrend des Geschéftsjahres sind in Erlauterung 16 zum Jahresabschluss beschrieben.
Ereignisse nach Ende des Geschéftsjahres

Die bedeutenden Ereignisse nach Ende des Geschéftsjahres sind in Erlauterung 17 zum Jahresabschluss beschrieben.
Bericht liber die Geschaftsentwicklung und Ausblick auf kiinftige Entwicklungen

Ein genauer Bericht Uber die Geschdftsentwicklung und ein Ausblick auf die kinftigen 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 Erlduterung 7 und Anhang lll dieses Jahresabschlusses Bezug genommen wird. Die Anteilinhaber werden gebeten, fir
diesbezlgliche Informationen auch den Prospekt der Gesellschaft heranzuziehen.

Unabhangige Abschlusspriifer

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

Rechenschaftspflicht

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

a) die Finanzberichterstattung zu tiberwachen;

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

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

d) die Unabhangigkeit der gesetzlichen Abschlusspriifer zu kontrollieren und zu prifen, insbesondere im Zusammenhang mit der
Bereitstellung zusatzlicher Dienstleistungen fiir die Gesellschaft.
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COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2023
Rechenschaftspflicht (Fortsetzung)

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, derzeit keinen Priifungsausschuss zu errichten. Nach Meinung des Verwaltungsrats werden die
Aufgaben eines Prifungsausschusses 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
Uberwachen. Bei der Entscheidungsfindung hat der Verwaltungsrat die Art und Komplexitdt der Geschéftstatigkeit der Gesellschaft in
Verbindung mit den gesetzlichen und regulatorischen Pflichten berticksichtigt.

Dariuber hinaus unterliegt jedes Verwaltungsratsmitglied den von der Zentralbank festgelegten gesetzlichen Regelungen Uber Eignung und
Integritat gemalk dem Central Bank Reform Act von 2010 in seiner jeweils geltenden Fassung. 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 fiir die Eignung und Integritat erfiillt und die betreffende Person einwilligt, ihre fortlaufenden
Verpflichtungen beziglich dieser Standards einzuhalten. Weiterhin unterliegen die Mitglieder des Verwaltungsrats ab 29. Dezember 2023
Aspekten des im Individual Accountability Framework Act 2023 gesetzlich festgelegten Rahmens fiir die individuelle Rechenschaftspflicht
und missen demnach bestimmte Verhaltensregeln befolgen.

Zum 31. Dezember 2023 besteht der Verwaltungsrat aus funf nicht geschaftsfihrenden Mitgliedern. Eines dieser Verwaltungsratsmitglieder
ist vollstandig unabhéangig (Bronwyn Wright) und eines ist unabhangig vom leitenden Management von Comgest, jedoch gleichzeitig ein
nicht geschéaftsfihrendes Verwaltungsratsmitglied des Anlageverwalters (Daniel Morrissey). Zudem gibt es drei Verwaltungsratsmitglieder,
die hauptamtlich in der Geschéftsfiihrung 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 erfillt 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. CACEIS Investor Services Ireland Limited ibertragen und CACEIS Investors Services Bank S.A., Niederlassung Dublin zur Verwahrstelle
fur 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 wahrend des Jahres durchgefiihrten Uberpriifungen
dargestellt sind. Der Verwaltungsrat Giberwacht weiterhin die Beziehung zu den gesetzlichen Abschlusspriifern der Gesellschaft im Hinblick
auf Unabhédngigkeit und Objektivitdt und trifft angemessene Entscheidungen hinsichtlich Leistung, Vergitung, Auswahl und Bindung
gesetzlicher Abschlusspriifer.

Erklarung des Verwaltungsrats zur Erfiillung der einschldgigen 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. Eswurde eine Erklarung zur Compliance-Richtlinie erstellt, die nach Ansicht des Verwaltungsrats angemessene Richtlinien bezlglich der
Einhaltung der entsprechenden Pflichten durch die Gesellschaft enthalt.

2. Eswurden 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 Giberprift.

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

Diese relevanten Verpflichtungen gemaR 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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COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2023

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:

. Den irischen 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 erhéltlich 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 erhéltlich sind.

° Im Dezember 2011 wurde von Irish Funds ein Corporate Governance-Kodex (der ,,Corporate Governance-Kodex”) veroffentlicht,
der mit Wirkung ab dem 1. Januar 2012 mit einer zwdélfmonatigen Ubergangszeit von zugelassenen irischen Organismen fiir
gemeinsame Anlagen auf freiwilliger Basis Ubernommen 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 flr bestimmte weitere tragende Elemente der Unternehmensfiihrung in der Governance-Struktur des Investmentfonds
Ubernommen. 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 Unabhéngigkeit der Funktionen zwischen Anlageverwalter, Administrator (dem, neben anderen
Aufgaben, die Berechnung des Nettoinventarwerts obliegt) und unabhangiger Verwahrstelle (der die sichere Hinterlegung
der Vermogenswerte 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 maRgeblichen 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 tGber die Entsendung von Personal (einschlieBlich, aber nicht beschrankt
auf die benannten Personen) geschlossen. Die Kosten im Zusammenhang mit der Entsendung von Personal wurden der Gesellschaft in
Rechnung gestellt und ab 1. Januar 2022 in der Gesamtergebnisrechnung ausgewiesen.

Im Einklang mit den geltenden aufsichtsrechtlichen Vorschriften fiir selbstverwaltete Investmentfondsgesellschaften arbeitet die
Gesellschaft nach dem Prinzip der Aufgabenilbertragung (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 Gbertragenen Aufgaben, welche stets der
Oberaufsicht und Leitung des Verwaltungsrats unterliegen, zu tiberwachen.
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BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2023
Corporate-Governance-Bericht (Fortsetzung)

Nahere 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 lbertragen. Ndhere Informationen zum Anlageverwalter finden Sie im Verkaufsprospekt und im
Adressverzeichnis dieses Jahresabschlusses. Der Anlageverwalter ist unmittelbar fiir die Entscheidungen verantwortlich, die im Rahmen
der taglichen Verwaltung der Fonds anfallen. Darlber 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,
Uberwacht 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 CACEIS Investor Services Ireland Limited
(der ,Administrator”) ibertragen, der die im Tagesgeschaft anfallenden Aufgaben zur Verwaltung der Gesellschaft und der Fonds,
einschlieRlich 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 CACEIS Investor Services Bank S.A., Niederlassung Dublin, (die ,,Verwahrstelle“) zur unabhangigen Verwahrstelle
fur ihre Vermogenswerte bestellt, die (neben anderen Pflichten) wiederum fir die sichere Hinterlegung dieser Vermogenswerte gemal 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 erhélt von jedem der unterbeauftragten Dienstleister und von der Verwahrstelle regelmaRig (mindestens vierteljahrlich)
Berichte, auf deren Grundlage er sich ein Bild tber die Leistung der unterbeauftragten Dienstleister bzw. der Verwahrstelle machen kann.

Diversitdt im Betrieb

Der Verwaltungsrat erkennt die Bedeutung von Diversitat zur Verbesserung des Betriebs an. Der Verwaltungsrat hat sich zum Ziel gesetzt,
im Auswahlprozess Personen mit diversen unternehmerischen Fahigkeiten, Erfahrungen und Geschlechtern zu beriicksichtigen. Kandidaten
fur eine Ernennung werden auf der Grundlage dieser Eigenschaften ausgewahlt. Das Prinzip des Verwaltungsrats besteht darin, dass jedes
Verwaltungsratsmitglied Uber die Fahigkeiten, Erfahrungen, Kenntnisse und generellen Eignungen verfligen muss, die es ihm erméglichen,
einzeln und als Teil des Verwaltungsratsteams zur Effektivitdt des Verwaltungsrats beizutragen. Vorbehaltlich dieses Ubergeordneten
Grundsatzes ist der Verwaltungsrat der Ansicht, dass eine Vielfalt an Erfahrungen und Herangehensweisen, einschlieflich 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 Verhaltnis zu schaffen. Die Prioritat des Verwaltungsrats besteht darin, weiterhin tiber hohe Fiihrungsqualitaten und die
relevanten Fahigkeiten fiir die Entwicklung der Unternehmensstrategie zu verfiigen. Der Verwaltungsrat prift die Ausgewogenheit von
Fahigkeiten, Kenntnissen, Erfahrung und Diversitdt in seinen Reihen und leitet die Nachfolgeplanung fir die Ernennung der
Verwaltungsratsmitglieder. Der Verwaltungsrat sorgt dafir, dass samtliche Auswahlentscheidungen auf Verdienst basieren und dass die
Rekrutierung fair und frei von Diskriminierung ablauft. 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 fir 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 unabhdngig vom Anlageverwalter und der Verwahrstelle zu fihren. Der Administrator
ist vertraglich verpflichtet, ordnungsgemaRe Biicher und Aufzeichnungen unter Beachtung lokaler Gesetze zu fiihren. Hierzu gleicht der
Administrator seine Blicher regelmaRig mit denen der Verwahrstelle ab. Darlber hinaus ist der Administrator vertraglich verpflichtet,
Kontrollstrukturen zur Verwaltung der Risiken, die fiir eine interne Kontrolle tiber 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 dazugehdrigen Erlauterungen zum Jahresbericht der Gesellschaft zu erkennen und zu verhindern.
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Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2023

Corporate-Governance-Bericht (Fortsetzung)

Finanzberichterstattung — Beschreibung der wichtigsten Merkmale (Fortsetzung)

Der Verwaltungsrat ist fir 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 kdnnten, 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 auerdem vertraglich verpflichtet, die Jahres- und Halbjahresabschlisse fiir die Priifung und Genehmigung durch den
Verwaltungsrat vorzubereiten. Die Jahresabschliisse missen von unabhangigen Abschlusspriifern geprift werden, die ihre Ergebnisse
jahrlich an den Verwaltungsrat berichten. Im Rahmen seiner Kontrollverfahren erhdlt der Verwaltungsrat Prasentationen von den
maRgeblichen Parteien, die unter Beriicksichtigung der International Financial Reporting Standards (IFRS) und einschligiger Anderungen
von Rechnungslegungsvorschriften erstellt werden. Damit wird gewihrleistet, dass diese Anderungen ordnungsgemaR Eingang in die
Abschlisse der Gesellschaft finden. Darliber hinaus erhdlt der Verwaltungsrat Prasentationen und Berichte (ber das
Abschlussprifungsverfahren.

Der Verwaltungsrat bewertet und erdrtert wichtige Fragen der Rechnungslegung und der Finanzberichterstattung, sofern dies erforderlich
ist. Das Direktorium beurteilt und bewertet aulerdem die Routinen des Administrators fir die Rechnungslegung und die
Finanzberichterstattung und beurteilt und bewertet ferner die Leistung, die Qualifizierung sowie die Unabhdngigkeit der externen
Abschlusspriifer.

Die Jahresabschliisse der Gesellschaft miissen 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 fur Investmentfonds geltenden Vorschriften des Companies Act von 2014 in der jeweils
geltenden Fassung, geregelt. Die Satzung selbst kann durch besonderen Beschluss der Anteilinhaber geandert werden. Die Satzung sieht
keine Ablésung der Verwaltungsratsmitglieder durch Rotation vor. Allerdings kénnen 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 auerdem durch Kindigung gemalRl den
Bedingungen des Anstellungsvertrags zwischen ihm/ihr und der Gesellschaft erfolgen.

Der Verwaltungsrat ist fiir die Geschaftsfiihrung der Gesellschaft in Ubereinstimmung mit der Satzung verantwortlich. Derzeit amtieren fiinf
Verwaltungsratsmitglieder (ndhere Angaben finden Sie auf Seite 5), die ihr Amt alle nicht geschaftsfiihrend austiben. Jan-Peter Dolff,
Philippe Lebeau und Gaurish Pinge haben hauptamtlich Filhrungsfunktionen 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. Samtliche wahrend des Geschaftsjahres 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 stdandigen Unterausschisse.
Kapitalstruktur

Niemand hat besondere Kontrollrechte am Grundkapital der Gesellschaft. Es bestehen keine Beschrdankungen im Hinblick auf das
Stimmrecht von bestehenden Anteilsklassen.
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COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)
Fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2023
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 fir 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, fiihren wiirde oder die Gesellschaft nachteiligen steuerlichen oder aufsichtsrechtlichen Folgen aussetzen wiirde.

Gewinnberechtigte Anteile sind (soweit nachfolgend nichts anderes bestimmt ist) frei Gibertragbar und kénnen lbertragen werden, sofern
der Ubertragungsempfinger eine Mitteilung in einer vom Verwaltungsrat und Administrator genehmigten Form verfasst und dem
Administrator die von ihm verlangten Unterlagen vorlegt. Dariiber 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 hitte.

Hauptversammlungen

Die Jahreshauptversammlung der Gesellschaft findet tiblicherweise 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 geprifte 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 auBerordentliche
Hauptversammlungen kdnnen in der nach irischem Recht vorgesehenen Weise von Zeit zu Zeit vom Verwaltungsrat einberufen werden. Alle
im Rahmen einer aulRerordentlichen Hauptversammlung oder Jahreshauptversammlung behandelten Angelegenheiten, mit Ausnahme der
Erorterung der Bicher, der Bilanz und der Berichte des Verwaltungsrats und der Abschlusspriifer, der Wahl der Nachfolger von
ausscheidenden Verwaltungsratsmitgliedern und Abschlussprifern sowie der Bestellung und Festsetzung der Verglitung der
Abschlussprifer, gelten als auRerordentliche 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 ordnungsgemal} 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, kdnnen einer Person die Vollmacht Gbertragen, in ihrem
Namen an der Versammlung teilzunehmen, sich zu dufRern 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

GemaR den OGAW-Vorschriften der Zentralbank ist jede Transaktion, die von einem Verwalter, Anlageberater, Unteranlageverwalter, einer
Verwabhrstelle 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 und bezlglich 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 berilcksichtigen, die ausfiihrlicher 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.
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COMGEST GROWTH plc

BERICHT DES VERWALTUNGSRATS (Fortsetzung)

Fiir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 2023

Verbundene Personen (Fortsetzung)

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

Der Verwaltungsrat der Gesellschaft ist demzufolge unter Berlicksichtigung der von der Geschéftsleitung der Gesellschaft sowie von den
relevanten Beauftragten erhaltenen Bestatigungen davon Uberzeugt, dass (i) (durch vom Anlageverwalter dokumentierte schriftliche
Verfahrensvorschriften nachgewiesene) Vorkehrungen getroffen wurden, um sicherzustellen, dass die oben beschriebenen Pflichten fir 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 regelméaRig 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 2023 bekannt.

Erldauterung 9 enthdlt Angaben zu Transaktionen mit verbundenen Parteien im Geschaftsjahr wie gemdR den maligeblichen
Rechnungslegungsstandards vorgeschrieben. Anteilinhaber sollten sich jedoch der Tatsache bewusst sein, dass nicht alle ,verbundenen
Personen” unbedingt auch verbundene Parteien im Sinne dieser Rechnungslegungsstandards sein missen. Nahere Einzelheiten zu den
Geblihren, die an nahestehende Parteien sowie bestimmte verbundene Personen gezahlt wurden, sind in Erlduterung 9 aufgefihrt.

MIFID 1l

Der Anlageverwalter unterhielt bis zum 31. Dezember 2019 ein Konto fiir die Zahlung von Forschungskosten fiir die Begleichung der
Forschungsaufwendungen gemaR der Verordnung der Européaischen Union 2017 (Mérkte flr Finanzinstrumente) innerhalb eines mit dem
Verwaltungsrat vereinbarten Jahresbudgets fir diese Aufwendungen. Ab dem 1. Januar 2020 entstanden der Gesellschaft keine solchen
Forschungsaufwendungen oder -kosten mehr.

Fiir den Verwaltungsrat

DocuSigned by:

Dl Marvissey

T7TB46F79ES8493...

Verwaltungsratsmitglied:
Daniel Morrissey

DocuSigned by:

—a s

Verwaltungsratsmitglied: BBOEOFBE3OECAD?.
Bronwyn Wright

27. Mérz 2024
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INVESTOR SERVICES

Bericht der Verwahrstelle an die Anteilinhaber
fur das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2023

Gemal3 der EU-Richtlinie Uber Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) von 2011 (in der
aktuellen Fassung) (,die Richtlinien“) und ausschlieBlich 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 2023:

0] der fiir die Gesellschaft geltenden Beschrankungen beziglich der Anlage- und

Kreditaufnahmebefugnisse, wie in der Grindungsurkunde und der Satzung der Gesellschaft sowie
den Richtlinien dargelegt; und

(ii) im Ubrigen entsprechend den Bestimmungen der Satzung sowie den Richtlinien verwaltet.
Elektronisch gezeichnet von Elektronisch gezeichnet von
Robert Lucas am 02.04.2024, Eoghan Cassidy
13:51:01 GMT 4.2024, 13:46:46 GMT
CACEIS INVESTOR SERVICES BANK S.A. Datum: 2. April 2024,

NIEDERLASSUNG DUBLIN

CACEIS Investor Services Bank S.A., Niederlassung Dublin

4th Floor One George’s Quay Plaza, George’s Quay, Dublin 2, Irland

CACEIS Investor Services Bank S.A., Niederlassung Dublin der CACEIS Investor Services Bank S.A., einer Gesellschaft nach
luxemburgischem Recht, eingetragener Sitz: 14, Porte de France, L-4360, Esch-sur-Alzette, Luxemburg,

eingetragen in Irland unter der Nummer 905449

Tel. +353 1 613 0400

www.caceis.com
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COMGEST GROWTH plc

COMGEST GROWTH GLOBAL*
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Wadhrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH GLOBAL USD ACC usbD 26,67
COMGEST GROWTH GLOBAL USD | ACC uUsD 27,49
MSCI AC World - Net Return* (VA7) 22,20
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR | ACC EUR 23,18
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR R ACC EUR 21,73
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR Z ACC EUR 23,09
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR DIS EUR 22,00
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR SI ACC EUR 23,28
COMGEST GROWTH GLOBAL EUR FIXED DIS EUR 21,99
MSCI AC World - Net Return* EUR 18,06
COMGEST GROWTH GLOBAL GBP U ACC GBP 20,28
COMGEST GROWTH GLOBAL GBP U DIS GBP 20,28
MSCI AC World - Net Return* GBP 15,31

* nur zu Vergleichszwecken
Kommentar

Uber weite Strecken von 2023 warteten Anleger auf die am meisten antizipierte Rezession aller Zeiten, die eigentlich auf die deutliche
Leitzinsanhebung im Kampf gegen eine hartnackige, aber wieder nachlassende Inflation hatte folgen sollen. Die Zentralbanken hoben die
Zinsen kontinuierlich an, weichten aber ihre aggressive Haltung, die US-Regionalbanken in Schieflage brachte, im Dezember auf. Daraufhin
preisten die Markte fir 2024 Zinssenkungen ein. Die Markte der Industrielander erholten sich, und von der Anlegereuphorie profitierten
die meisten Anlageklassen, auch die risikoreichsten wie US-Hochzinsanleihen und Kryptowahrungen. Die Schwellenlander hinkten weiter
hinterher, allen voran China, da sich die Konjunkturindikatoren verschlechterten und staatliche MaRBnahmen im Glicksspiel- und
Immobiliensektor sowie die Korruptionsbekdampfung im Gesundheitswesen bestenfalls ohne Wirkung blieben.

2023 beeinflussten mehrere Themen die Markte und das Portfolio. Die kinstliche Intelligenz (Kl) trieb die sogenannten ,glorreichen 7“ US-
Tech-Werte hoch, ihr Kommerzialisierungs- und Anwendungspotenzial ist aber weiter offen. Wir hatten Nvidia, den gréRten KI-Profiteur,
zwar nicht im Portfolio, profitierten aber von den Engagements bei Amazon, Alphabet und Microsoft, den Hardware-Firmen TSMC und
ASML sowie Beratungsunternehmen wie Accenture.

Corona blieb durch den Abbau von Lagerbestdnden bei Sportartikeln (Nike), Halbleitern (Analog Devices, Shin-Etsu Chemical) und im
Gesundheitssektor (Lonza, Mettler-Toledo) ein wichtiger Faktor. Eli Lilly gehorte zu den Spitzenreitern im Gesundheitssektor dank seiner
Wettbewerbsposition und Innovationsfahigkeit in der Endokrinologie. Diese entwickelt sich rasant zum groBten adressierbaren Markt in
der Geschichte der Pharmakologie (>100 Mrd. USD), da sich die neuen Medikamente durch eine auRergewohnliche Wirksamkeit
auszeichnen.

Das gesellschaftspolitische Umfeld erscheint instabiler als vor einem Jahr. Die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa sowie die

Handelsspannungen zwischen den USA und China (auch in der Halbleiterindustrie) wirken sich tUber die Energiepreise, die Lieferketten oder
gar die Deglobalisierung auf die Weltwirtschaft aus.

1 Vormals Comgest Growth World (Namensinderung zum 2. November 2022).
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Das Portfolio Ubertraf 2023 seinen Referenzindex, was wegen der Untergewichtung bei den ,,Glorreichen 7“ keine geringe Leistung war. Die
absolute Performance war gréRRtenteils den zweistelligen Gewinnwachstumsprognosen fiir die Portfoliounternehmen fiir die ndchsten zwolf
Monate und nicht etwa steigenden Bewertungsvielfachen im Vergleich zum Referenzindex zu verdanken. Das ist angesichts unserer
Anlagephilosophie sehr beruhigend.

Der Pharmariese Eli Lilly mit einem fihrenden Endokrinologie-Geschaft war der Performance-Spitzenreiter. Der Markt erwartet einen
Umsatzanstieg im Diabetes-Segment von 19 Mrd. USD im laufenden Jahr auf 47 Mrd. USD bis 2029 und damit eine durchschnittliche
Wachstumsrate von 16 % p.a.

Microsoft profitiert dank seiner innovationsgetriebenen Produktentwicklung weiter von starker Preissetzungsmacht, vor allem in den
Geschéftsbereichen Enterprise und Intelligent Cloud. Sein KI-fahiger Copilot, Marktanteilsgewinne bei Anwendungen wie Dynamics CRM
und Security Vault sowie die wachsende Nachfrage nach Azure beflligelten sein Gewinnwachstum.

ASML trug dank seines soliden Auftragsbestands, langer Vorlaufzeiten und verbindlicher Kundenzusagen an der Spitze der
Halbleiterfertigung stark zur Performance bei. Der weltweit flihrende Anbieter von Halbleiter-Lithografieanlagen bekréaftigte seine Ziele fur
2025 und 2030 trotz kurzfristiger Sorgen wegen des Halbleiterzyklus.

Lonza, der groRRte Auftragshersteller fir Pharmafirmen, brachte Verluste ein. Grinde waren der erneute Wechsel des CEOQ, eine unerwartete
Umsatzflaute aufgrund wegbrechender Umsatze mit Covid-Impfstoffen und nach unten korrigierte Margenprognosen wegen eines
langwierigen Kapazitatsaufbaus.

Der US-Pharmakonzern Johnson & Johnson schmaélerte die Performance trotz des guten Geschaftsverlaufs. Nebensachliche Faktoren
dominierten die Schlagzeilen, etwa der laufende Talkum-Prozess, die beflirchteten Auswirkungen neuer Gesetze auf die
Medikamentenpreise, der drohende Umsatzriickgang wegen neuer wirksamer Diabetes-/Adipositas-Praparate von Wettbewerbern und der
Gegenwind durch Chinas Anti-Korruptionskampagne. Die Bewertung ist derzeit angesichts des transparenten hohen einstelligen Wachstums
(ohne Riickkaufe und etwaige Dividenden) attraktiv.

Inner Mongolia Yili, Chinas fihrende Molkerei, entwickelte sich 2023 parallel zum chinesischen Markt relativ schwach. Das fundamentale
Wachstum enttduschte zwar, wir sind aber optimistisch, was die jlingste Belebung im Kern- und im grofRen Flissigmilchsegment betrifft.

2023 nahmen wir neben Accenture auch Zoetis und Mettler-Toledo in das Portfolio auf, wahrend Align Technology, Church & Dwight und
Daikin Industries verkauft wurden. Wesentliche Zukdufe erfolgten bei Lonza und Adyen nach Kurseinbriichen sowie bei ASML, Microsoft,
S&P Global und Experian, um unserer langfristigen Uberzeugung stirker Ausdruck zu verleihen. Wesentliche Reduzierungen betrafen Eli
Lilly (Gewinnmitnahme nach starker Performance), Alphabet (beflirchteter Riickgang der Werbeausgaben), Tencent (nach starker Rallye im
ersten Quartal) sowie Hoya, Amazon, Verisk und Intuit (Bewertungsgriinde).

Industrielander- und vor allem US-Aktien erscheinen gemessen an der Aktienrendite im Verhaltnis zum risikofreien Zins zu teuer. Dagegen
bleiben Aktien aus Schwellenlandern und insbesondere aus China attraktiv trotz des offenbar erlahmten Kauferinteresses, was weder auf
politische Unsicherheiten noch eine unzureichende Regulierung zuriickzufiihren war. Das bedeutet nicht, dass Schwellenldander die bessere
Anlage sind, sondern vielmehr, dass sich der Markt immer noch schwertut, eine angemessene Risikopramie einzupreisen. In den letzten
Jahren hat die Marktvolatilitat wegen wirtschaftlicher und geldpolitischer Unsicherheiten zugenommen. Die Folge waren schwankende
Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hochs in 2021 auf Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige
2023 wieder etwas erholten. Unsere Philosophie bleibt auf eine disziplinierte Bewertung von Qualitdt und Wachstum ausgerichtet. Wir
halten das Portfolio bei Qualitdtswachstumswerten mit stabilen Bilanzen und langfristig transparentem zweistelligem Gewinnwachstum fiir
gut positioniert.
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COMGEST GROWTH GLOBAL COMPOUNDERS?
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Wihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH GLOBAL COMPOUNDERS EUR | ACC EUR 21,78

MSCI AC World - Net Return* EUR 18,06

* nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Uber weite Strecken von 2023 warteten Anleger auf die am meisten antizipierte Rezession aller Zeiten, die auf die deutliche
Leitzinsanhebung im Kampf gegen die hartnackig hohe Inflation hatte folgen sollen. Die Zentralbanken drosselten kontinuierlich die
Liquiditat, weichten aber ihre aggressive Haltung, die US-Regionalbanken in Schieflage brachte, im Dezember auf, weshalb die Markte flr
2024 Zinssenkungen einpreisten. Die Markte der Industrieldnder erholten sich, wovon die meisten Anlageklassen profitierten, auch die
risikoreichsten wie US-Hochzinsanleihen und Kryptowdhrungen. Die Schwellenldander hinkten weiter hinterher, allen voran China, da sich
die Konjunkturindikatoren verschlechterten und staatliche MaRnahmen in den Bereichen Glicksspiel, Immobilien und
Korruptionsbekampfung im Gesundheitswesen bestenfalls ohne Wirkung blieben.

2023 beeinflussten mehrere Themen die Markte und das Portfolio. Die kiinstliche Intelligenz (Kl), die die so genannten ,glorreichen 7“ US-
Tech-Werte hochtrieb, ist eine Innovation, deren Kommerzialisierungs- und Anwendungspotenzial noch offen ist. Wir hatten Nvidia, den
groten Kl-Profiteur, zwar nicht im Portfolio, profitierten aber von den Engagements bei Amazon, Alphabet und Microsoft, den Hardware-
Firmen TSMC und ASML sowie bei Beratungsfirmen wie Accenture.

Corona beeinflusste den Markt weiterhin durch den Lagerabbau bei Sportartikeln (Nike), Halbleitern (Analog Devices) und im
Gesundheitssektor (Lonza). Novo Nordisk gehorte zu den Spitzenreitern im Gesundheitssektor dank seiner Wettbewerbsposition und
Innovationsfahigkeit in der Endokrinologie. Diese entwickelt sich rasant zum groRten adressierbaren Markt in der Geschichte der
Pharmakologie (>100 Mrd. USD), da die neuen Medikamente auRergewdhnlich wirksam sind.

Das gesellschaftspolitische Umfeld erscheint zunehmend instabiler. Die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa sowie die
Handelsspannungen zwischen den USA und China (nicht zuletzt im Bereich der Halbleiterindustrie) wirken sich Gber die Energiepreise und
Lieferketten oder auch die Deglobalisierung auf die Weltwirtschaft aus.

Das Portfolio Ubertraf 2023 seinen Referenzindex, was keine geringe Leistung war, denn wir waren bei den ,Glorreichen 7“ untergewichtet.
Ein GroRteil der absoluten Performance war den zweistelligen Gewinnwachstumsprognosen fiir die Portfoliounternehmen fiir die ndchsten
zwolf Monate und nicht etwa steigenden Bewertungsvielfachen im Vergleich zum Referenzindex zu verdanken. Das ist angesichts unserer
Anlagephilosophie sehr beruhigend.

Der Pharmariese Novo Nordisk gehort zu den Marktfiihrern in der Endokrinologie und korrigierte seine Prognosen dreimal nach oben. Fir
2023 rechnet er mit einem Umsatzwachstum von 32-38 %, was seinem erfolgreichen GLP-1-Medikament fiir Diabetes und Adipositas zu
verdanken ist. Wir sehen trotz diverser Konkurrenzpraparate betrachtliches langfristiges Potenzial fir dieses Produkt, gestiitzt durch
Zulassungen fir neue Indikationen wie z.B. Nierenerkrankungen oder Herzinsuffizienz und Fortschritte in der Pipeline.

Microsoft profitiert dank seiner innovationsgetriebenen Produktentwicklung weiter von starker Preissetzungsmacht, vor allem in den

Geschéftsbereichen Enterprise und Intelligent Cloud. Sein Kl-fahiger Copilot, Marktanteilsgewinne bei Anwendungen wie Dynamics CRM
und Security Vault sowie die wachsende Nachfrage nach Azure beflligelten das Gewinnwachstum.

1 Vormals Comgest Growth World (Namensinderung zum 2. November 2022).
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ASML trug dank seines soliden Auftragsbestands, langer Vorlaufzeiten und verbindlicher Kundenzusagen stark zur Performance bei. Der
weltweit flihrende Anbieter von Halbleiter-Lithografieanlagen bekraftigte seine Ziele fiir 2025 und 2030 trotz kurzfristiger Sorgen wegen
des Halbleiterzyklus.

Lonza, der groRte Pharmaauftragshersteller, schmalerte die Wertentwicklung. Griinde waren der Wechsel des CEO nach nur drei Jahren,
eine unerwartete Umsatzflaute wegen wegbrechender Umsatze mit Covid-Vakzinen und nach unten korrigierte Margenprognosen wegen
eines langwierigen Kapazitatsaufbaus.

Der US-Pharmakonzern Johnson & Johnson schmaélerte die Performance trotz des guten Geschéaftsverlaufs. Nebensachliche Faktoren
dominierten die Schlagzeilen wie der laufende Talkum-Prozess, die befiirchteten Auswirkungen neuer Gesetze auf die Medikamentenpreise,
der drohende Umsatzriickgang wegen neuer wirksamer Diabetes-/Adipositas-Préaparate von Wettbewerbern und der Gegenwind durch
Chinas Anti-Korruptionskampagne. Die Bewertung ist derzeit angesichts des transparenten hohen einstelligen Wachstums (ohne Riickkaufe
und etwaige Dividenden) attraktiv.

Inner Mongolia Yili, Chinas fuhrende Molkerei, entwickelte sich 2023 parallel zum chinesischen Markt relativ schwach. Das fundamentale
Wachstum enttduschte zwar, wir sind aber optimistisch, was die jiingste Belebung im Kern- sowie im groRen Flissigmilchsegment betrifft.

2023 nahmen wir unter anderem Assa Abloy und Zoetis neu ins Portfolio, wahrend Daikin Industries und Hoya verkauft wurden. Wesentliche
Zukdufe erfolgten bei Lonza und Nike nach Kurseinbriichen sowie bei ASML, Accenture, Linde, S&P Global und Experian, um unserer
langfristigen Uberzeugung stirker Ausdruck zu verleihen. Wesentliche Reduzierungen betrafen Alphabet (befiirchteter Riickgang der
Werbeausgaben), Tencent (nach starker Rallye im ersten Quartal) sowie Amazon (aus Bewertungsgriinden).

Industrielander- und vor allem US-Aktien erscheinen gemessen an der Aktienrendite im Verhaltnis zum risikofreien Zins zu teuer. Dagegen
bleiben Aktien aus Schwellenlandern und insbesondere China attraktiv trotz des offenbar erlahmten Kauferinteresses, das weder auf
politische Unsicherheiten noch eine unzureichende Regulierung zuriickzufiihren ist. Das bedeutet nicht, dass Schwellenléander die bessere
Anlage sind, sondern vielmehr, dass sich der Markt immer noch schwertut, eine angemessene Risikopramie einzupreisen. In den letzten
Jahren hat die Marktvolatilitdt wegen wirtschaftlicher und geldpolitischer Unsicherheiten zugenommen. Die Folge waren schwankende
Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hochs in 2021 auf Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige
2023 wieder etwas erholten. Unsere Philosophie bleibt auf eine disziplinierte Bewertung von Qualitdt und Wachstum ausgerichtet. Wir
halten das Portfolio fiir gut positioniert bei Qualitatswachstumswerten mit stabilen Bilanzen und langfristig transparentem zweistelligem
Gewinnwachstum.
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COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS?
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS EUR | ACC EUR 22,70
COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS EUR Z ACC EUR 22,63
MSCI AC World - Net Return* EUR 18,06
COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS GBP U ACC GBP 19,91
COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS GBP U DIS GBP 19,89
MSCI AC World - Net Return* GBP 15,31
COMGEST GROWTH GLOBAL PLUS USD ACC uUsD 26,21
MSCI AC World - Net Return* usb 22,20

* nur zu Vergleichszwecken
Kommentar

Uber weite Strecken von 2023 warteten Anleger auf die am meisten antizipierte Rezession aller Zeiten, die eigentlich auf die deutliche
Leitzinsanhebung im Kampf gegen eine hartnackige, aber wieder nachlassende Inflation hatte folgen sollen. Die Zentralbanken hoben die
Zinsen kontinuierlich an, weichten aber ihre aggressive Haltung, die US-Regionalbanken in Schieflage brachte, im Dezember auf. Daraufhin
preisten die Markte fiir 2024 Zinssenkungen ein. Die Markte der Industrielander erholten sich, und von der Anlegereuphorie profitierten
die meisten Anlageklassen, auch die risikoreichsten wie US-Hochzinsanleihen und Kryptowahrungen. Die Schwellenlander hinkten weiter
hinterher, allen voran China, da sich die Konjunkturindikatoren verschlechterten und staatliche MaBnahmen im Glicksspiel- und
Immobiliensektor sowie die Korruptionsbekdmpfung im Gesundheitswesen bestenfalls ohne Wirkung blieben.

2023 beeinflussten mehrere Themen die Markte und das Portfolio. Die kiinstliche Intelligenz (Kl) trieb die sogenannten ,glorreichen 7 US-
Tech-Werte hoch, ihr Kommerzialisierungs- und Anwendungspotenzial ist aber weiter offen. Wir hatten Nvidia, den gréRten KlI-Profiteur,
zwar nicht im Portfolio, profitierten aber von den Engagements bei Amazon, Alphabet und Microsoft, den Hardware-Firmen TSMC und
ASML sowie Beratungsunternehmen wie Accenture.

Corona blieb durch den Abbau von Lagerbestanden bei Sportartikeln (Nike), Halbleitern (Analog Devices, Shin-Etsu Chemical) und im
Gesundheitssektor (Lonza, Mettler-Toledo) ein wichtiger Faktor. Eli Lilly gehorte zu den Spitzenreitern im Gesundheitssektor dank seiner
Wettbewerbsposition und Innovationsfahigkeit in der Endokrinologie. Diese entwickelt sich rasant zum grofSten adressierbaren Markt in
der Geschichte der Pharmakologie (>100 Mrd. USD), da sich die neuen Medikamente durch eine auRergewohnliche Wirksamkeit
auszeichnen.

Das gesellschaftspolitische Umfeld erscheint instabiler als vor einem Jahr. Die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa sowie die
Handelsspannungen zwischen den USA und China (auch in der Halbleiterindustrie) wirken sich Uber die Energiepreise, die Lieferketten oder
gar die Deglobalisierung auf die Weltwirtschaft aus.

Das Portfolio Ubertraf 2023 seinen Referenzindex, was wegen der Untergewichtung bei den ,,Glorreichen 7“ keine geringe Leistung war. Die
absolute Performance war gréRtenteils den zweistelligen Gewinnwachstumsprognosen fiir die Portfoliounternehmen fiir die nachsten zwolf
Monate und nicht etwa steigenden Bewertungsvielfachen im Vergleich zum Referenzindex zu verdanken. Das ist angesichts unserer
Anlagephilosophie sehr beruhigend.

1Formerly known as Comgest Growth World Plus (name change effective 2 November 2022).
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Der Pharmariese Eli Lilly mit einem flihrenden Endokrinologie-Geschaft war der Performance-Spitzenreiter. Der Markt erwartet einen
Umsatzanstieg im Diabetes-Segment von 19 Mrd. USD im laufenden Jahr auf 47 Mrd. USD bis 2029 und damit eine durchschnittliche
Wachstumsrate von 16 % p.a.

Microsoft profitiert dank seiner innovationsgetriebenen Produktentwicklung weiter von starker Preissetzungsmacht, vor allem in den
Geschaftsbereichen Enterprise und Intelligent Cloud. Sein KlI-fahiger Copilot, Marktanteilsgewinne bei Anwendungen wie Dynamics CRM
und Security Vault sowie die wachsende Nachfrage nach Azure beflligelten sein Gewinnwachstum.

ASML trug dank seines soliden Auftragsbestands, langer Vorlaufzeiten und verbindlicher Kundenzusagen an der Spitze der
Halbleiterfertigung stark zur Performance bei. Der weltweit fiihrende Anbieter von Halbleiter-Lithografieanlagen bekraftigte seine Ziele fir
2025 und 2030 trotz kurzfristiger Sorgen wegen des Halbleiterzyklus.

Lonza, der groRRte Auftragshersteller fir Pharmafirmen, brachte Verluste ein. Griinde waren der erneute Wechsel des CEO, eine unerwartete
Umsatzflaute aufgrund wegbrechender Umsatze mit Covid-Impfstoffen und nach unten korrigierte Margenprognosen wegen eines
langwierigen Kapazitatsaufbaus.

Der US-Pharmakonzern Johnson & Johnson schmalerte die Performance trotz des guten Geschéftsverlaufs. Nebensdchliche Faktoren
dominierten die Schlagzeilen, etwa der laufende Talkum-Prozess, die beflirchteten Auswirkungen neuer Gesetze auf die
Medikamentenpreise, der drohende Umsatzriickgang wegen neuer wirksamer Diabetes-/Adipositas-Préparate von Wettbewerbern und der
Gegenwind durch Chinas Anti-Korruptionskampagne. Die Bewertung ist derzeit angesichts des transparenten hohen einstelligen Wachstums
(ohne Ruckkaufe und etwaige Dividenden) attraktiv.

Inner Mongolia Yili, Chinas fihrende Molkerei, entwickelte sich 2023 parallel zum chinesischen Markt relativ schwach. Das fundamentale
Wachstum enttduschte zwar, wir sind aber optimistisch, was die jiingste Belebung im Kern- und im groRen Fliissigmilchsegment betrifft.

2023 nahmen wir neben Accenture auch Zoetis, Mettler-Toledo, Nestlé, Coloplast und Cintas in das Portfolio auf, wahrend Align Technology,
Church & Dwight, Daikin Industries, Amazon, Shimano und Tencent verkauft wurden. Wesentliche Zukaufe erfolgten bei Lonza, Nike und
Adyen nach Kurseinbriichen sowie bei ASML, Linde, S&P Global und Sika, um unserer langfristigen Uberzeugung stirker Ausdruck zu
verleihen. Wesentliche Reduzierungen betrafen Eli Lilly (Gewinnmitnahme nach starker Performance), Alphabet (befiirchteter Riickgang
der Werbeausgaben), NetEase (Risikominderung unseres China-Engagements im Portfolio) sowie Costco und Hoya (beide aus
Bewertungsgriinden).

Industrielander- und vor allem US-Aktien erscheinen gemessen an der Aktienrendite im Verhaltnis zum risikofreien Zins zu teuer. Dagegen
bleiben Aktien aus Schwellenldndern und insbesondere aus China attraktiv trotz des offenbar erlahmten Kauferinteresses, was weder auf
politische Unsicherheiten noch eine unzureichende Regulierung zuriickzufiihren war. Das bedeutet nicht, dass Schwellenlander die bessere
Anlage sind, sondern vielmehr, dass sich der Markt immer noch schwertut, eine angemessene Risikopramie einzupreisen. In den letzten
Jahren hat die Marktvolatilitdt wegen wirtschaftlicher und geldpolitischer Unsicherheiten zugenommen. Die Folge waren schwankende
Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hochs in 2021 auf Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige
2023 wieder etwas erholten. Unsere Philosophie bleibt auf eine disziplinierte Bewertung von Qualitdt und Wachstum ausgerichtet. Wir
halten das Portfolio bei Qualitatswachstumswerten mit stabilen Bilanzen und langfristig transparentem zweistelligem Gewinnwachstum fiir
gut positioniert.
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COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX EUR | ACC EUR 12,97
COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX EUR R ACC EUR 12,01
COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX EUR Z ACC EUR 12,93
COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX EUR | FIXED DIS* EUR 2,50

! Auflegungsdatum 6. September 2023

Kommentar

Die am meisten antizipierte Rezession aller Zeiten, die auf die massiven Zinsstraffungen wegen der hartnackigen Inflation folgen sollte, lasst
weiter auf sich warten. Die Zentralbanken drosselten die Liquiditdt, weichten aber ihre aggressive Haltung, die US-Regionalbanken in
Schieflage brachte, im Dezember auf, weshalb die Markte fiir 2024 Zinssenkungen einpreisten. Die Markte der Industrielander erholten
sich, und von der Anlegereuphorie profitierten die meisten Anlageklassen, auch die risikoreichsten. Die Schwellenlander hinkten weiter
hinterher, allen voran China, da sich die Konjunkturindikatoren verschlechterten und staatliche MaRnahmen ohne Wirkung blieben.

Der Kiinstliche Intelligenz (KI)-Trend, der die sogenannten ,glorreichen 7“ US-Tech-Werte hochtrieb, befindet sich in den Anfangen, und das
Anwendungspotenzial ist noch offen. Wir hatten Nvidia, den gréRten Kl-Profiteur, zwar nicht im Portfolio, profitierten aber von den
Engagements bei Amazon, Alphabet und Microsoft, den Hardware-Firmen TSMC und ASML sowie Beratungsunternehmen wie Accenture.

Covid-19 beeinflusste den Markt weiter durch den Lagerabbau bei Sportartikeln (Nike), Halbleitern (Analog Devices, Shin-Etsu Chemical)
und im Gesundheitssektor (Lonza, Mettler-Toledo). In Letzterem entwickelt sich der Markt zu Driisen-Erkrankungen rasant zum wohl
groBten in der Geschichte der Pharmakologie (Eli Lilly).

Das gesellschaftspolitische Umfeld scheint angesichts der Kriege im Nahen Osten und der Ukraine sowie anhaltender Handelsspannungen
zwischen den USA und China instabiler als vor einem Jahr.

2023 erzielte das Portfolio eine gute Performance und schitzte Anleger vor Verlusten. Unser globales Aktienportfolio und unsere
Aktienabsicherung lieferten anders als die Wahrungsabsicherung gute Resultate.

Der Beitrag der Aktienabsicherung fiel wegen der weltweiten Kursgewinne und der relativ niedrigen Sicherungsquote von durchschnittlich
30 % wie erwartet negativ aus. Die Sicherungsquote lag im Januar bei 42 % und erreichte Mitte August wegen der Starke der globalen
Aktienmarkte bei 18 % ihren Tiefststand. Als im dritten Quartal die Unsicherheit zuriickkehrte, stieg sie wieder auf den Jahreshoéchststand
Mitte Oktober von 43 % an. Danach fiel sie schnell wieder auf 29 % am Jahresende, sodass das Portfolio an der Jahresendrallye partizipierte.
Die meisten Regionen waren im Jahresdurchschnitt zu 20-29 % abgesichert, bis auf China, dessen Sicherungsquote bei 39 % lag. Unsere
Strategien, die auf langfristigen Kurstrends und Volatilitatsregimen beruhen, drehten auBer in China wieder ins Plus. Unsere
Kreditrisikostrategie sendete im Mai und Oktober Stresssignale aus, vor allem fiir die USA und Europa. Da mehrere Strategien
unterschiedliche Signale aussandten, fiel die durchschnittliche Sicherungsquote auf das Jahr gesehen nicht unter 30 %.
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Die Wahrungsabsicherung belastete die Performance, was angesichts der negativen Wahrungsperformance des Aktienportfolios
enttduschend war. Einerseits gelang es mit unserem Hedgingmodell, den anhaltenden Abwaértstrend des JPY gegentiber dem EUR (-9,6 %)
sowie die Aufwertung des CHF (+6,2 %) zu erfassen, indem wir sie im Schnitt zu 74 % bzw. 34 % absicherten. Andererseits waren der USD
und der HKD im Schnitt zu 67 % bzw. 66 % abgesichert, weil sie zum EUR an Wert verloren (USD -3,5 %, HKD -3,5 %), unser Modell litt jedoch
unter den starken Wechselkursschwankungen. Entscheidend war aber, dass diese Wahrungen wahrend ihrer starken Rallye im dritten
Quartal zu 70 % bzw. 67 %, aber wahrend ihrer Riickschlage im vierten Quartal nur zu 26 % bzw. 29 % abgesichert waren. Unser
Waihrungsabsicherungsmodell, das vor allem Trendfolgestrategien umfasst, die unserer Meinung nach langfristig gut funktionieren, kann
sich in Zeiten ohne klare Trends schwertun.

Der Pharmariese Eli Lilly trug stark zur Performance bei, da sich die Umsatze im Diabetes-Segment bis 2029 voraussichtlich mehr als
verdoppeln werden. Microsoft profitierte erneut dank seiner Produktentwicklung von Preissetzungsmacht, Marktanteilsgewinnen, seiner
KI-fahigen Applikation (Microsoft Copilot) und einer héheren Cloud-Nachfrage. ASML, weltweit fiihrend bei EUV-Lithografieanlagen, trug
dank seines soliden Auftragsbestands, langer Vorlaufzeiten und verbindlicher Kundenzusagen stark zur Performance bei.

Lonza, der grofRte Pharmaauftragshersteller, schmaélerte das Ergebnis wegen des CEO-Wechsels, wegbrechender Covid-Impfstoffeinnahmen
und nach unten korrigierter Margenprognosen. Der US-Pharmariese Johnson & Johnson litt unter dem Talkum-Prozess, potenziellen
Auswirkungen neuer Gesetze auf die Medikamentenpreise, dem drohenden Umsatzriickgang wegen neuer wirksamer Diabetes-/Adipositas-
Praparate seiner Wettbewerber und dem Gegenwind durch Chinas Anti-Korruptionskampagne. Dennoch erscheint uns die aktuelle
Bewertung attraktiv. Inner Mongolia Yili, Chinas fihrende Molkerei, hatte parallel zum chinesischen Markt zu kampfen, da das Wachstum
enttauschte. Wir sind aber wegen seines wieder anziehenden und bedeutenden Kerngeschéfts Flissigmilch optimistisch.

2023 nahmen wir unter anderem Accenture, Zoetis und Mettler-Toledo ins Portfolio, wahrend Align Technology, Church & Dwight und
Daikin Industries verkauft wurden. Wesentliche Zukdufe erfolgten bei Lonza und Adyen nach Kurseinbriichen sowie bei ASML, Microsoft,
S&P Global und Experian, um unserer langfristigen Uberzeugung stirker Ausdruck zu verleihen. Wesentliche Reduzierungen betrafen Eli
Lilly (Gewinnmitnahme nach starker Performance), Alphabet (beflirchteter Riickgang der Werbeausgaben), Tencent (nach der Rallye im
ersten Quartal) sowie Hoya, Amazon, Verisk und Intuit (alle aus Bewertungsgriinden).

Industrielander- und vor allem US-Aktien erscheinen gemessen an der Aktienrendite im Verhaltnis zum risikofreien Zins zu teuer. Dagegen
bleiben Schwellenlander- und vor allem China-Aktien attraktiv. In den letzten Jahren hat die Marktvolatilitdit wegen wirtschaftlicher und
geldpolitischer Unsicherheiten zugenommen und bei zahlreichen Portfoliounternehmen Bewertungsschwankungen ausgel6st. Unsere
Philosophie bleibt auf eine disziplinierte Bewertung von Qualitdt und Wachstum ausgerichtet. Wir halten das Portfolio fiir gut positioniert
bei Qualitdtswachstumswerten mit stabilen Bilanzen und langfristig transparentem zweistelligem Gewinnwachstum. Ende 2023 lag die
Aktiensicherungsquote bei 29 %. Der USD und der HKD waren zu 100 % bzw. 75 % abgesichert, der JPY zu 62,5 % und der CHF zu 50 %.
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COMGEST GROWTH GLOBAL DEVELOPED MARKETS?
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH GLOBAL DEVELOPED EUR | ACC? EUR 14,90
MSCI World - Net Return* EUR 13,96

* nur zu Vergleichszwecken
! Auflegungsdatum 12. April 2023

Kommentar

Uber weite Strecken von 2023 warteten Anleger auf die am meisten antizipierte Rezession aller Zeiten, die auf die deutliche
Leitzinsanhebung im Kampf gegen die hartnackige, wenngleich wieder nachlassende Inflation hatte folgen sollen. Die Zentralbanken
drosselten kontinuierlich die Liquiditat, weichten aber ihre aggressive Haltung, die US-Regionalbanken in Schieflage brachte, im Dezember
auf, weshalb die Markte flr 2024 Zinssenkungen einpreisten. Die Markte der Industrielander erholten sich, wovon die meisten
Anlageklassen profitierten, auch die risikoreichsten wie z.B. US-Hochzinsanleihen und Kryptowahrungen. Die Schwellenlander hinkten
weiter hinterher, allen voran China, da sich die Konjunkturindikatoren verschlechterten und staatliche MaRnahmen in den Bereichen
Glucksspiel, Immobilien und Korruptionsbekdampfung im Gesundheitswesen bestenfalls ohne Wirkung blieben.

2023 beeinflussten mehrere Themen die Markte und das Portfolio. Die kiinstliche Intelligenz (KI), die die sogenannten ,glorreichen 7“ US-
Tech-Werte hochtrieb, ist eine Innovation, deren Kommerzialisierungs- und Anwendungspotenzial noch offen ist. Wir hatten Nvidia, den
groten Kl-Profiteur, zwar nicht im Portfolio, profitierten aber von den Engagements bei Amazon, Alphabet und Microsoft, den Hardware-
Firmen ASML sowie bei Beratungsunternehmen wie Accenture.

Corona beeinflusste den Markt weiterhin durch den Lagerabbau bei Sportartikeln (Nike), Halbleitern (Analog Devices, Shin-Etsu Chemical)
und im Gesundheitssektor (Lonza, Mettler-Toledo). Eli Lilly und Novo Nordisk gehérten zu den Spitzenreitern im Gesundheitssektor dank
ihrer Wettbewerbspositionen und Innovationsfahigkeit in der Endokrinologie (Diabetes/Adipositas und deren Begleiterkrankungen). Diese
entwickelt sich rasant zum gréRten adressierbaren Markt in der Geschichte der Pharmakologie (>100 Mrd. USD), da die neuen Medikamente
auBergewohnlich wirksam sind.

Das gesellschaftspolitische Umfeld erscheint zunehmend instabiler als vor einem Jahr. Die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa sowie
die Handelsspannungen zwischen den USA und China (nicht zuletzt im Bereich der Halbleiterindustrie) wirken sich Uber die Energiepreise
und Lieferketten oder auch die Deglobalisierung auf die Weltwirtschaft aus.

Das Portfolio tibertraf seit seiner Auflegung im April 2023 seinen Referenzindex, was keine geringe Leistung war, denn wir waren bei den
»Glorreichen 7“ untergewichtet. Ein GrofRteil der absoluten Performance war den zweistelligen Gewinnwachstumsprognosen fiir die
Portfoliounternehmen fiir die nachsten zwolf Monate und nicht etwa steigenden Bewertungsvielfachen im Vergleich zum Referenzindex zu
verdanken. Das ist angesichts unserer Anlagephilosophie sehr beruhigend.

Eli Lilly, ein internationaler Pharmariese mit fiihrendem Endokrinologie-Geschaft, war der Performance-Spitzenreiter. Der Markt erwartet
einen Umsatzanstieg im Diabetes-Segment von 19 Mrd. USD im laufenden Jahr auf 47 Mrd. USD bis 2029 und damit eine durchschnittliche
Wachstumsrate von 16 % p.a.

Microsoft profitiert dank seiner innovationsgetriebenen Produktentwicklung weiter von starker Preissetzungsmacht, vor allem in den

Geschéftsbereichen Enterprise und Intelligent Cloud. Sein Kl-fahiger Copilot, Marktanteilsgewinne bei Anwendungen wie Dynamics CRM
und Security Vault sowie die wachsende Nachfrage nach Azure haben das Gewinnwachstum befligelt.

L Auflegungsdatum 12. April 2023.
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ASML trug dank seines soliden Auftragsbestands, langer Vorlaufzeiten und verbindlicher Kundenzusagen an der Spitze der
Halbleiterfertigung stark zur Performance bei. Der weltweit fiihrende Anbieter von Halbleiter-Lithografieanlagen bekréaftigte seine Ziele fur
2025 und 2030 trotz kurzfristiger Sorgen wegen des Halbleiterzyklus.

Lonza, der groRte Pharmaauftragshersteller, schmalerte die Wertentwicklung. Griinde waren der Wechsel des CEO nach nur drei Jahren,
eine unerwartete Umsatzflaute aufgrund wegbrechender Umsatze mit Covid-Impfstoffen und nach unten korrigierte Margenprognosen
aufgrund eines langwierigen Kapazitatsaufbaus.

Der US-Pharmakonzern Johnson & Johnson schmaélerte die Performance trotz des guten Geschéftsverlaufs. Nebensachliche Faktoren
dominierten die Schlagzeilen, darunter der laufende Talkum-Prozess, die befiirchteten Auswirkungen neuer Gesetze auf die
Medikamentenpreise, der drohende Umsatzriickgang wegen neuer wirksamer Diabetes-/Adipositas-Praparate von Wettbewerbern und der
Gegenwind durch Chinas Anti-Korruptionskampagne. Die Bewertung ist derzeit angesichts des transparenten hohen einstelligen Wachstums
(ohne Ruckkaufe und etwaige Dividenden) attraktiv.

Pernod Ricard, ein weltweit tatiger Spirituosenhersteller, litt unter dem langsameren Wachstum in wichtigen Markten wie den USA und
China. Das Mengenwachstum fiel schwacher als erwartet aus, obwohl durchweg hohe Preise realisiert wurden. Unseres Erachtens ist das
aktuelle Bewertungsniveau gemessen am qualitatsorientierten Wachstum weiterhin attraktiv.

Nach der Auflegung nahmen wir Accenture, Zoetis und Mettler-Toledo in das Portfolio auf, wahrend Shimano, Church & Dwight und Daikin
Industries verkauft wurden. Wesentliche Zukaufe erfolgten bei Lonza, Nike und Adyen nach Kurseinbriichen sowie bei Hamamatsu
Photonics, ASML, S&P Global, Sika und Alcon, um unserer langfristigen Uberzeugung stirker Ausdruck zu verleihen.

Industrieldander- und vor allem US-Aktien erscheinen gemessen an der Aktienrendite im Verhaltnis zum risikofreien Zins zu teuer. Dagegen
bleiben Aktien aus Schwellenldndern und insbesondere China attraktiv trotz des offenbar erlahmten Kauferinteresses, das weder auf
politische Unsicherheiten noch eine unzureichende Regulierung zuriickzufiihren ist. Das bedeutet nicht, dass Schwellenlédnder die bessere
Anlage sind, sondern vielmehr, dass sich der Markt immer noch schwertut, eine angemessene Risikopramie einzupreisen. In den letzten
Jahren hat die Marktvolatilitat wegen wirtschaftlicher und geldpolitischer Unsicherheiten zugenommen. Die Folge waren schwankende
Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hochs in 2021 auf Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige
2023 wieder etwas erholten. Unsere Philosophie bleibt auf eine disziplinierte Bewertung von Qualitdt und Wachstum ausgerichtet. Wir
halten das Portfolio fiir gut positioniert bei Qualitdtswachstumswerten mit stabilen Bilanzen und langfristig transparentem zweistelligem
Gewinnwachstum.
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COMGEST GROWTH EAFE
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EAFE USD | ACC usb 17,93
MSCI EAFE + Emerging Markets - Net Return* usb 15,63

* nur zu Vergleichszwecken
Kommentar

Uber weite Strecken von 2023 warteten Anleger auf die am meisten antizipierte Rezession aller Zeiten, die eigentlich auf die deutliche
Leitzinsanhebung im Kampf gegen die hartnackige, wenngleich wieder nachlassende Inflation hatte folgen sollen. Die Zentralbanken
drosselten kontinuierlich die Liquiditat, weichten aber ihre aggressive Haltung, die einige US-Regionalbanken in Schieflage brachte, im
Dezember auf, weshalb die Markte flir 2024 Zinssenkungen einpreisten. Die Markte der Industrielander erholten sich, und von der
Anlegereuphorie profitierten die meisten Anlageklassen, auch die risikoreichsten wie z.B. US-Hochzinsanleihen und Kryptowdhrungen. Die
Schwellenldnder hinkten weiter hinterher, allen voran China, da sich die Konjunkturindikatoren verschlechterten und staatliche
MaRnahmen in den Bereichen Gliicksspiel, Immobilien und Korruptionsbekampfung im Gesundheitswesen bestenfalls ohne Wirkung
blieben.

Im Jahresverlauf beeinflussten mehrere Themen die Markte und das Portfolio: Die kinstliche Intelligenz ist eine Innovation, deren
Kommerzialisierungs- und Anwendungspotenzial noch nicht absehbar ist. Wir hatten zwar den Hauptprofiteur Nvidia nicht im Portfolio,
profitierten aber von den Engagements bei den Hardware-Firmen TSMC und ASML sowie bei Beratungsunternehmen wie Accenture.

Corona beeinflusste den Markt weiterhin durch den Abbau von Lagerbestidnden bei Halbleitern (Shin-Etsu Chemical) und im
Gesundheitssektor (Lonza). Novo Nordisk gehorte zu den Spitzenreitern im Gesundheitssektor dank seiner Wettbewerbsposition und
Innovationsfahigkeit in der Endokrinologie (Diabetes/Adipositas und deren Begleiterkrankungen). Diese entwickelt sich rasant zum gréRten
adressierbaren Markt in der Geschichte der Pharmakologie (>100 Mrd. USD), da die neuen Medikamente eine auRergewchnliche
Wirksamkeit haben.

Das gesellschaftspolitische Umfeld erscheint zunehmend instabiler als vor einem Jahr. Die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa sowie
die Handelsspannungen zwischen den USA und China (nicht zuletzt im Bereich der Halbleiterindustrie) wirken sich tiber die Energiepreise
und Lieferketten und auch die Deglobalisierung auf die Weltwirtschaft aus.

Der Fonds schnitt 2023 besser ab als sein Referenzindex. Ein GroBteil der absoluten Performance war den zweistelligen
Gewinnwachstumsprognosen fiir die Portfoliounternehmen fir die nachsten zwolf Monate und nicht etwa steigenden
Bewertungsvielfachen im Vergleich zum Referenzindex zu verdanken. Das ist in Anbetracht unserer Anlagephilosophie sehr beruhigend.

Der Pharmariese Novo Nordisk gehort zu den Marktfihrern in der Endokrinologie und korrigierte seine Prognosen dreimal nach oben. Fir
2023 rechnet er nun mit einem Umsatzwachstum von 32-38 %, was seinem erfolgreichen GLP-1-Medikament fiir Diabetes und Adipositas
zu verdanken ist. Wir sehen trotz diverser Konkurrenzpraparate, die auf den Markt dréngen, betrachtliches langfristiges Potenzial fur dieses
Produkt, gestiitzt durch Zulassungen fir neue Indikationen wie z.B. Nierenerkrankungen oder Herzinsuffizienz und Fortschritte in der
Pipeline.

ASML trug dank seines soliden Auftragsbestands, langer Vorlaufzeiten und verbindlicher Kundenzusagen an der Spitze der
Halbleiterfertigung stark zur Performance bei. Der weltweit filhrende Anbieter von Halbleiter-Lithografieanlagen bekréaftigte seine Ziele fir
2025 und 2030 trotz kurzfristiger Sorgen wegen des Halbleiterzyklus.
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Der franzésische Korperpflegekonzern L'Oréal erzielte starke Kurszuwachse mit einem ausgewogenen Verhdltnis von Absatzmenge,
Preissteigerungen und verbessertem Produktmix in den meisten seiner Kategorien und mit viel starkerer regionaler Diversifizierung, die sich
z.B. nicht nur auf Luxusmarken und China stiitzt. Besonders Uberzeugte die starke Leistung in den Bereichen Massenkonsum und
dermatologische Schonheitsprodukte.

Lonza, der grofRte Auftragshersteller fir Pharmafirmen, schmalerte die Wertentwicklung. Griinde waren der Wechsel des CEO nach nur drei
Jahren, eine unerwartete Umsatzflaute aufgrund wegbrechender Umsdtze mit Covid-Impfstoffen und nach unten korrigierte
Margenprognosen aufgrund eines langwierigen Kapazitdtsaufbaus.

Inner Mongolia Yili, Chinas fihrende Molkerei, entwickelte sich 2023 parallel zum chinesischen Markt relativ schwach. Das fundamentale
Wachstum enttduschte zwar, wir sind jedoch optimistisch, was die jlingste Belebung im Kern- sowie im groRen Flissigmilchsegment betrifft.

Pernod Ricard, ein weltweit tatiger Spirituosenhersteller, litt unter dem langsameren Wachstum in wichtigen Markten wie den USA und
China. Das Mengenwachstum fiel schwacher als erwartet aus, wobei durchweg hohe Preise realisiert wurden. Wir halten das aktuelle
Bewertungsniveau gemessen am qualitdtsorientierten Wachstum weiterhin fiir attraktiv.

2023 nahmen wir unter anderem Accenture und OBIC ins Portfolio auf, wahrend wir uns von Shimano und Daikin Industries trennten. Wir
nutzten eine Schwachephase, um die Positionen Lonza und Adyen deutlich aufzustocken. Wesentlich verkleinert wurden die Positionen
Novo Nordisk (Gewinnmitnahme nach starker Performance), NetEase und Tencent (nach starker Rallye im ersten Quartal und der
Reduzierung unseres China-Engagements) sowie Shin-Etsu Chemical (wegen einer vorsichtigeren Einschatzung des PVC-Geschifts).

Industrieldanderaktien erscheinen gemessen an der Aktienrendite im Verhaltnis zum risikofreien Zins zu teuer. Dagegen bleiben Aktien aus
Schwellenldndern und insbesondere China attraktiv trotz des offenbar erlahmten Kauferinteresses, das weder auf politische Unsicherheiten
noch eine unzureichende Regulierung zurlickzufiihren ist. Das bedeutet nicht, dass Schwellenldander die bessere Anlage sind, sondern
vielmehr, dass sich der Markt immer noch schwertut, eine angemessene Risikoprdmie einzupreisen. In den letzten Jahren hat die
Marktvolatilitdt wegen wirtschaftlicher und geldpolitischer Unsicherheiten zugenommen. Die Folge waren schwankende Bewertungen bei
vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hochs in 2021 auf Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige 2023 wieder etwas
erholten. Unsere Philosophie bleibt auf eine disziplinierte Bewertung von Qualitat und Wachstum ausgerichtet. Wir halten das Portfolio fiir
gut positioniert bei Qualitdtswachstumswerten mit stabilen Bilanzen und langfristig transparentem zweistelligem Gewinnwachstum.
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COMGEST GROWTH AMERICA
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH AMERICA USD ACC usD 33,25
COMGEST GROWTH AMERICA USD | ACC uUsD 34,25
S&P 500 - Net Return* UsD 25,67
COMGEST GROWTH AMERICA EUR R ACC EUR 28,07
COMGEST GROWTH AMERICA EUR Z ACC EUR 29,63
S&P 500 - Net Return* EUR 21,41
COMGEST GROWTH AMERICA EUR ACC! EUR 8,20
S&P 500 - Net Return* EUR 7,83
COMGEST GROWTH AMERICA EUR DIS ACC? EUR 2,20
S&P 500 - Net Return* EUR 3,19
COMGEST GROWTH AMERICA EUR | ACC3 EUR 3,60
S&P 500 - Net Return* EUR 5,07
COMGEST GROWTH AMERICA EUR | H ACC EUR 31,24
S&P 500 100 % Hedged to EUR - Net Return* EUR 22,19
COMGEST GROWTH AMERICA EUR R H ACC* EUR 0,40
S&P 500 100 % Hedged to EUR - Net Return* EUR 0,44
COMGEST GROWTH AMERICA GBP U ACC GBP -10,44
S&P 500 - Net Return* GBP -8,25

* nur zu Vergleichszwecken

' Auflegungsdatum 14. Juni 2023

2 Auflegungsdatum 5. September 2023
3 Auflegungsdatum 11. Oktober 2023

4 Auflegungsdatum 21. Dezember 2023

Kommentar

2024 zeigte wie kein anderes Jahr, wie unzureichend makrodkonomische Prognosen sein kdnnen. Vor zwolf Monaten sagten Experten
einhellig fir 2023 eine Rezession in den USA voraus. Man ging davon aus, dass eine strukturell hohere Inflation den Konsum bremsen und
die Arbeitslosigkeit in die Hohe treiben wiirde, wahrend hoéhere Zinsen eine Welle von Insolvenzen nach sich ziehen wiirden.

Aber es kam anders. Nicht nur wurde eine Rezession abgewendet und die Inflation geordnet zuriickgefiihrt, sondern auch das BIP-Wachstum
verlangsamte sich kaum, bevor es im dritten Quartal auf 4,9 % stieg. Am wichtigsten aber war, dass sich die Verbraucher in den USA anders
als erwartet verhielten. Die privaten Haushalte behielten ein Ausgabenniveau bei, das in keinem Verhaltnis zu den Ersparnissen wahrend
der Pandemie stand. Die Einzelhandelsumsatze profitierten von héheren Lohnen bei anhaltend hoher Beschéftigung. Amerikaner, die
wahrend der Pandemie aus dem Erwerbsleben ausgeschieden waren, kehrten nur langsam an den Arbeitsmarkt zurlick, wodurch die Zahl
der freien Stellen hoch und die Arbeitslosigkeit niedrig blieb. Zudem litten US-Unternehmen kaum unter den steigenden Zinsen. Die meisten
Unternehmen — vor allem die groRen — hatten in der Niedrigzinsphase Kredite aufgenommen und federten damit die steigenden
Kapitalkosten ab. Und schlieRlich griff die regionale Bankenkrise im ersten Quartal nicht auf den Rest der Wirtschaft Gber. In ihrem
Bestreben, die Inflation zu senken und gleichzeitig die gute Beschaftigungslage zu sichern, hob die US-Notenbank die Zinsen bis Juli an und
signalisierte unldangst Zinssenkungen im neuen Jahr. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts war die Inflation ohne Lebensmittel und
Energie auf eine Jahresrate von 3,2 % im November und damit den tiefsten Stand in 2023 gesunken.

Den konjunkturell bedingten Stimmungsschwankungen zum Trotz konzentrierten wir uns weiter auf Unternehmenanalysen, um tber
Marktzyklen hinweg die besten Titel zu finden, zu kaufen und zu halten.
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Zu den Unternehmen, die die relative Performance des Portfolios beeintrachtigten, gehorten Industrieunternehmen, die Industriezyklen
und dem weltweiten Abbau von Lagerbestdnden ausgesetzt sind. Avery Dennison, der weltweit fiihrende Etikettenhersteller, musste einen
Absatzriickgang hinnehmen, da Bekleidungshersteller ihre Lager raumten und Hersteller von verpackter Ware dem Preis Vorrang vor der
Absatzmenge gaben. Daher sank auch das Frachtvolumen von J.B. Hunt, einem Spezialisten fiir intermodalen Transport (Lkw und Bahn).
Auch der Anbieter von Lohnbuchhaltungssoftware Paycom enttduschte Anleger, da er bei der Einfihrung eines neuen Produkts auf
unvorhergesehene Hiirden stieR, was seine Wachstumsaussichten fiir 2024 beeintrachtigt.

2023 profitierte das Portfolio insbesondere von zwei technologischen Durchbriichen. Zum einen erhielt das Pharmaunternehmen Eli Lilly
die Zulassung fur sein neues GIP/GLP-1-Medikament, das nicht nur zur Behandlung von Diabetes, sondern auch von Fettleibigkeit eingesetzt
wird. Im Jahresverlauf gab es weitere positive klinische Ergebnisse, und die Riickmeldungen von Patienten deuteten auf damit verbundene
Vorteile hin, wie z.B. ein schwacheres Suchtverhalten. Diese bahnbrechende Entwicklung bringt zwar Vorteile fir das durch die Diabetes-
Behandlungskosten belastete Gesundheitssystem. Sie hat aber auch Bedenken wegen potenzieller Auswirkungen auf andere Sektoren wie
verarbeitete Lebensmittel und Teile der Medizingerateindustrie ausgeldst. Zum anderen entfesselte die erfolgreiche Veroffentlichung des
Chatbots ChatGPT von OpenAl Ende 2022 einen Wettlauf zwischen Technologieunternehmen, die ihre eigenen Produkte basierend auf
generativer kinstlicher Intelligenz (KI) und komplexen Modellen auf den Markt bringen wollen. Im Zuge dieses Wettbewerbs nutzten die
Tech-Giganten Microsoft, das eine Partnerschaft mit OpenAl betreibt, und Alphabet ihre flihrende Stellung, um Talente und Kunden fiir ihre
KI-Lésungen zu gewinnen. Im Halbleitersektor konnte Monolithic Power Systems einen erheblichen Umsatzzuwachs verzeichnen. Das
Unternehmen hat sich auf Lésungen zur Leistungsregulierung von Computerchips spezialisiert, ohne die generative KI-Anwendungen nicht
moglich sind.

Im Jahresverlauf trennten wir uns von sechs Positionen. Align Technology, Estée Lauder, Thermo Fisher Scientific und Nike verkauften wir
aus Bewertungsgriinden und wegen operativer Bedenken, die von mangelnder Transparenz bis zu festgestellten strategischen Problemen
reichten. Bei Tyler Technologies war allein die Bewertung und bei Equifax zusatzlich auch die Qualitat ein Grund fir den Verkauf. Ihren Platz
nahmen unter anderem das groBRte reine Kontraktlogistikunternehmen, ein innovatives Halbleiterunternehmen fir das
Energiemanagement, ein hochwertiger US-Anlagendienstleister und ein weltweit fiilhrender Anbieter von Prazisionsinstrumenten ein. Der
rasante Bewertungsanstieg bei Amazon, Alphabet und Oracle veranlasste uns, die Bestande zu verkleinern und die Gewichtung zyklischer
Unternehmen mit attraktiven Erholungsaussichten wie Avery Dennison und J.B. Hunt zu erhéhen.

Am Tag vor dem Jahreswechsel verzichten wir darauf, eine Prognose fiir die Zukunft abzugeben, schon gar nicht fir das Wahljahr 2024.
Sofern ,Resilienz” die US-Wirtschaft 2023 am besten charakterisiert, kdnnten Anleger auf 2024 als ein Jahr mit schwacherer Entwicklung im
Konsum und am Arbeitsmarkt blicken, flankiert von einer unterstitzenden Geldpolitik der Federal Reserve, die die Zinsen im Jahresverlauf
senken dirfte.

Als fundamental und langfristig orientierte Anleger halten wir an unserer Uberzeugung fest, dass die Kurse von Aktien iiber mehrere Jahre
betrachtet meist parallel zum Gewinnwachstum steigen. Unser Ziel ist der Aufbau eines Portfolios mit Qualitatsunternehmen, die Gber
Konjunkturzyklen hinweg ein kontinuierliches Gewinnwachstum erzielen kdnnen. Wir suchen nach Unternehmen mit hoher Transparenz
wie z.B. durch wiederkehrende Umsatze, hohe Markteintrittsbarrieren in groBen und wachsenden Markten sowie soliden Bilanzen, die es
ihnen ermoglichen, einem Abschwung standzuhalten. Wir glauben, dass das Portfolio ein ausgewogenes Verhaltnis von strukturellen und
nachhaltigen Themen mit dem Ziel bietet, die Gewinne in den nachsten fiinf Jahren um durchschnittlich 13 % p.a. zu steigern.
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COMGEST GROWTH JAPAN
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH JAPAN JPY ACC JPY 13,61
COMGEST GROWTH JAPAN JPY | ACC JPY 14,37
COMGEST GROWTH JAPAN JPY | DIS JPY 14,38
Topix - Net Return* JPY 27,77
COMGEST GROWTH JAPAN EUR | ACC EUR 3,36
COMGEST GROWTH JAPAN EUR R DIS EUR 2,47
COMGEST GROWTH JAPAN EUR R ACC EUR 2,57
COMGEST GROWTH JAPAN EUR Z ACC EUR 3,37
COMGEST GROWTH JAPAN EUR | DIS EUR 3,46
COMGEST GROWTH JAPAN EUR SI ACC EUR 3,47
Topix - Net Return* EUR 15,53
COMGEST GROWTH JAPAN EUR | H ACC EUR 17,92
COMGEST GROWTH JAPAN EUR H DIS EUR 17,03
COMGEST GROWTH JAPAN EUR ZH ACC EUR 18,09
COMGEST GROWTH JAPAN EUR X H ACC EUR 18,96
COMGEST GROWTH JAPAN EUR R H ACC EUR 17,11
Topix Hedged to EUR - Net Return* EUR 31,98
COMGEST GROWTH JAPAN GBP U ACC GBP 1,00
COMGEST GROWTH JAPAN GBP SU ACC GBP 1,11
COMGEST GROWTH JAPAN GBP U DIS GBP 1,08
Topix - Net Return* GBP 12,83
COMGEST GROWTH JAPAN GBP Z H ACC GBP 20,05
COMGEST GROWTH JAPAN GBP U H ACC GBP 19,94
Topix Hedged to GBP - Net Return* GBP 33,61
COMGEST GROWTH JAPAN USD | ACC usD 7,00
COMGEST GROWTH JAPAN USD R ACC usD 6,18
Topix - Net Return* usD 19,58
COMGEST GROWTH JAPAN USD I H ACC usbD 19,23
COMGEST GROWTH JAPAN USD R H ACC usD 19,54
Topix Hedged to USD - Net Return* usD 34,95

* nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Das durchschnittliche Gewinnwachstum unserer Portfoliounternehmen lag im Schlussquartal 2023 im hohen Zehnerbereich und lbertraf
damit das Wachstum des breiten Marktes. Dies spiegelte sich gegen Jahresende auch in den Aktienkursen wider, wobei sich der enge
Marktfokus von den liquiden Inflationsprofiteuren, die die Indexperformance Uber weite Strecken des Jahres 2023 gestiitzt hatten, auch
auf andere Titel erweiterte. Obwohl sich die relative Performance im vierten Quartal verbesserte, blieb der Fonds auf das Kalenderjahr
gesehen hinter seinem Referenzindex zuriick.

Wir versuchen stets, in Unternehmen zu investieren, die ihre Widerstandsfahigkeit bei unterschiedlichen Rahmenbedingungen unter Beweis
gestellt haben, darunter Inflation, Rezession, Krieg, Wahrungsschwankungen, Bedrohungen geistigen Eigentums, Erdbeben und
Lieferprobleme. Japan bleibt unseres Erachtens ein attraktiver Markt fiir Qualitdtswachstumsanleger. Dies verdankt es einer spannenden
Kombination aus hervorragenden internationalen Unternehmen und attraktiven Bewertungen infolge eines unzureichenden Research. Dass
globale Anleger ihre Portfolios diversifizieren und japanische institutionelle Anleger ihre Aktienquote erhéhen miissen, um hohere Renditen
fiir die wachsende Zahl der Rentner zu erzielen, sind unserer Erachtens zwei einzigartige Faktoren, die langfristig das Wachstum des
japanischen Marktes antreiben werden. Japan bietet viele Anlagechancen, wenn man weil}, wo man suchen muss.
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Wir halten an unserem umfangreichen indirekten Engagement in Asien fest, dessen Verbraucher unsere Portfoliounternehmen mit starken
Marken bedienen und dessen Industrie sie mit Halbleiter- und Automatisierungstechnik voranbringen. Auch die Wieder&ffnung der
Wirtschaft nach Corona ist ein Thema, das unseren vom Reiseverkehr abhangigen Portfoliounternehmen zugutekommt. Der Wandel in
Japan, der sich in der Erwerbsbevolkerung und den Geschaftspraktiken niederschlagt, bleibt eine weitere Quelle fiir gute Anlageideen.

Im Jahresverlauf besuchten wir eine Reihe von Unternehmen, darunter solche, deren Aktien wir halten, und solche, die mit ihnen in
Verbindung stehen. Wir waren beeindruckt von der ungebrochenen Nachfrage nach ihren einzigartigen Produkten, wie zum Beispiel bei
Daikin und Lasertec. Aber auch von der Normalisierung nach Covid, die sich beim Betreiber der Don Quijote-Kette Pan Pacific abzeichnet,
und von den Anzeichen einer Belebung der Technologienachfrage wie z.B. bei Murata.

Positive Performance-Beitrage lieferten 2023 unter anderem Shin-Etsu Chemical, Lasertec und Suzuki Motor Corp. Shin-Etsu legte in
Lokalwdhrung gemessen um mehr als 85 % zu. Das Unternehmen dominiert weiterhin den Markt fur Halbleiterwafer, wahrend es
gleichzeitig sein Geschaft auf dem globalen PVC-Markt ausbaut und sich in neuen Bereichen wie Materialien fur die Halbleiterlithografie
weiterentwickelt. Lasertec wiederum ist als einziges Unternehmen in der Lage, die neusten Fotomasken-Lithografieschablonen zu prifen,
die bei der Halbleiterherstellung mit extrem ultraviolettem Licht verwendet werden. Der Kurs seiner Aktie hat sich dank wieder anziehender
Investitionen in diesem Bereich stark entwickelt. Auch die Suzuki-Aktie legte im Jahresverlauf kraftig zu. Bei einem kiirzlichen Treffen mit
dem Management stellten wir erneut fest, wie stark das Unternehmen Uber seine Tochtergesellschaft Maruti in Indien in den Bereichen
Herstellung, Lieferkette, Handlernetz und Reparaturen positioniert ist.

Negative Einflisse kamen unter anderem von Nihon, dessen Aktie aufgrund der Beflirchtung schwéchelte, dass es seine Gewinnprognose
verfehlen kdnnte. Nihon erholt sich nur langsam von internen Untersuchungen, weshalb wir uns in der zweiten Jahreshilfte von der Aktie
trennten. M3 entwickelte sich schwach, da sich sein Kerngeschaft mit medizinischen Daten nach der starken Nachfrage wéahrend der
Pandemie nun normalisiert. Renova verzeichnete einen Kursriickgang, da die Unsicherheit Giber seine Ausbauplane im Bereich erneuerbare
Energien, die lber die derzeit angekiindigten Projekte hinausgehen, zunahm und sich der Wettbewerb bei Solar- und Windenergie in Japan
in den letzten zwei Jahren deutlich verscharft hat.

Im Jahresverlauf beriicksichtigten wir die weltweit gestiegenen Kapitalkosten im Portfolio und passten insbesondere im dritten Quartal
mehrere Positionen entsprechend an. In diesem Zusammenhang bauten wir auch mehrere kleine Positionen auf, darunter bei Toyota
Industries Corp. Das Unternehmen bietet unseres Erachtens starkes Wachstum, z.B. bei Logistikausriistungen und Automobilkompressoren,
kombiniert mit einer deutlich geringeren Bewertung verglichen mit Wettbewerbern, da sein Wachstum vom Markt noch unterschatzt wird.

Im Mai hob Japan samtliche Einreisebeschrankungen auf, sodass Touristen ihren Nachholbedarf decken und auch Anleger bzw. Investoren
wieder ungehindert einreisen konnten. Viele unserer Portfoliounternehmen berichteten tGber wieder volle Terminkalender mit Anlegern
aus dem Ausland. Der anfangliche Ansturm auslandischer Erstanleger schien sich auf Engagements im Zusammenhang mit der Inflation oder
der ,Governance-Reform“ zu konzentrieren, doch seit September interessieren sie sich auch fiir andere Themen. Wir erwarten, dass sich
mit der Zeit dadurch die Zusammensetzung der Kaufer andern wird. 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 der schnelle Handel mit Bankaktien vor dem Hintergrund der
globalen Renditeentwicklung nicht mehr ganz so offenkundig. Seit September stabilisiert sich die Wertentwicklung des Portfolios, da Anleger
nachhaltiges Wachstum wieder zu schatzen wissen. Dieses Muster diirfte sich fortsetzen, da die Gewinne unserer Unternehmen
nachhaltiger sind verglichen mit dem Gesamtmarkt.

Aktive Anlagen in japanische Aktien haben Uber viele Jahre die wichtigsten globalen Indizes Uibertroffen, weil Japan liber weltweit fiihrende
Unternehmen verflgt, die oft unzureichend analysiert werden und daher unterbewertet sind. Wir glauben, dass es mit japanischen Anlegern
Kaufer gibt, die diese Bewertungsliicke schliefen kdnnen.
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COMGEST GROWTH JAPAN COMPOUNDERS
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH JAPAN COMPOUNDERS JPY SI ACC JPY 30,34

Topix - Net Return* JPY 27,77
COMGEST GROWTH JAPAN COMPOUNDERS EUR EA ACC! EUR 4,80

Topix - Net Return* EUR 2,98
COMGEST GROWTH JAPAN COMPOUNDERS EUR R ACC? EUR 5,30

Topix - Net Return* EUR 6,80

* nur zu Vergleichszwecken
1 Auflegungsdatum 1. September 2023
2 Auflegungsdatum 21. Juli 2023

Kommentar

Das durchschnittliche Gewinnwachstum unserer Portfoliounternehmen lag im Schlussquartal 2023 im hohen Zehnerbereich und tbertraf
damit das Wachstum des breiten Marktes. Dies spiegelte sich gegen Jahresende auch in den Aktienkursen wider, wobei sich der enge
Marktfokus von den liquiden Inflationsprofiteuren, die die Indexperformance liber weite Strecken des Jahres 2023 gestiitzt hatten, auch
auf andere Titel erweiterte. Der Fonds schnitt im Kalenderjahr besser ab als sein Vergleichsindex.

Wir versuchen stets, in Unternehmen zu investieren, die ihre Widerstandsfahigkeit bei unterschiedlichen Rahmenbedingungen unter Beweis
gestellt haben, darunter Inflation, Rezession, Krieg, Wahrungsschwankungen, Bedrohungen geistigen Eigentums, Erdbeben und
Lieferprobleme. Japan bleibt unseres Erachtens ein attraktiver Markt fiir Qualitatswachstumsanleger. Dies verdankt es einer spannenden
Kombination aus hervorragenden internationalen Unternehmen und attraktiven Bewertungen infolge eines unzureichenden Research. Dass
globale Anleger ihre Portfolios diversifizieren und japanische institutionelle Anleger ihre Aktienquote erhdhen missen, um hohere Renditen
fiir die wachsende Zahl der Rentner zu erzielen, sind unserer Erachtens zwei einzigartige Faktoren, die langfristig das Wachstum des
japanischen Marktes antreiben werden. Japan bietet viele Anlagechancen, wenn man weif, wo man suchen muss.

Wir halten an unserem umfangreichen indirekten Engagement in Asien fest, dessen Verbraucher unsere Portfoliounternehmen mit starken
Marken bedienen und dessen Industrie sie mit Halbleiter- und Automatisierungstechnik voranbringen. Auch die Wiederoffnung der
Wirtschaft nach Corona ist ein Thema, das unseren vom Reiseverkehr abhangigen Portfoliounternehmen zugutekommt. Der Wandel in
Japan, der sich in der Erwerbsbevélkerung und den Geschaftspraktiken niederschlagt, bleibt eine weitere Quelle fiir gute Anlageideen.

Im Jahresverlauf besuchten wir eine Reihe von Unternehmen, darunter solche, deren Aktien wir halten, und solche, die mit ihnen in
Verbindung stehen. Wir waren beeindruckt von der ungebrochenen Nachfrage nach ihren einzigartigen Produkten, wie zum Beispiel bei
Daikin und Lasertec. Aber auch von der Normalisierung nach Covid, die sich beim Betreiber der Don Quijote-Kette Pan Pacific abzeichnet,
und von den Anzeichen einer Belebung der Technologienachfrage wie z.B. bei Murata.

M3, Olympus und die FANCL Corporation gehdrten zu den groRten Verlustbringern. Bei M3 leidet das Kerngeschaft mit medizinischen Daten
unter dem schwierigen Vergleich mit der starken Nachfrage wahrend der Corona-Pandemie. Olympus litt unter der Ungewissheit liber den
Zeitpunkt der Zulassung wichtiger neuer medizinischer Gerate, wahrend die FANCL Corporation Verluste erlitt, da die Erholung der
touristischen Nachfrage im Kosmetikgeschaft langsamer verlief als vom Unternehmen erhofft.

Die grofRten Performance-Beitrage kamen 2023 von Advantest Corp., Disco Corporation und Tokyo Electron. Alle drei stellen Anlagen fir
die Halbleiterproduktion her und sind weltweit fiihrend in ihren jeweiligen Bereichen, bei denen es sich um das Chip-Testing, Wafer-Dicing
und -Schneiden sowie das Lithografie-Materialhandling handelt. Die Erholung des Halbleiter-Speicherzyklus, die Begeisterung fiir kiinstliche
Intelligenz und eine Trendwende bei den Auftragen stiitzten die Aktienkurse dieser drei Unternehmen.

Im Jahresverlauf beriicksichtigten wir die weltweit gestiegenen Kapitalkosten im Portfolio und passten insbesondere im dritten Quartal
mehrere Positionen entsprechend an. In diesem Zusammenhang bauten wir auch mehrere kleine Positionen auf, darunter bei Toyota
Industries Corp. Das Unternehmen bietet unseres Erachtens starkes Wachstum, z.B. bei Logistikausriistungen und Automobilkompressoren,
kombiniert mit einer deutlich geringeren Bewertung verglichen mit Wettbewerbern, da sein Wachstum vom Markt noch unterschatzt wird.
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Im Mai hob Japan sdamtliche Einreisebeschrankungen auf, sodass Touristen ihren Nachholbedarf decken und auch Anleger bzw. Investoren
wieder ungehindert einreisen konnten. Viele unserer Portfoliounternehmen berichteten tiber wieder volle Terminkalender mit Anlegern
aus dem Ausland. Der anfangliche Ansturm ausldndischer Erstanleger schien sich auf Engagements im Zusammenhang mit der Inflation oder
der ,,Governance-Reform” zu konzentrieren, doch seit September interessieren sie sich auch fiir andere Themen. Wir erwarten, dass sich
mit der Zeit dadurch die Zusammensetzung der Kaufer andern wird. Ausldandische 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 fiir zyklische Unternehmen und der schnelle Handel mit Bankaktien vor dem Hintergrund der
globalen Renditeentwicklung nicht mehr ganz so offenkundig. Seit September stabilisiert sich die Wertentwicklung des Portfolios, da Anleger
nachhaltiges Wachstum wieder zu schitzen wissen. Dieses Muster diirfte sich fortsetzen, da die Gewinne unserer Unternehmen
nachhaltiger sind verglichen mit dem Gesamtmarkt.

Aktive Anlagen in japanische Aktien haben Uber viele Jahre die wichtigsten globalen Indizes Gbertroffen, weil Japan tiber weltweit flihrende
Unternehmen verfiigt, die oft unzureichend analysiert werden und daher unterbewertet sind. Wir glauben, dass es mit japanischen Anlegern
Kaufer gibt, die diese Bewertungsliicke schlieen kdnnen.
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COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD ACC usD 7,41
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD DIS usD 7,40
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD | ACC usD 7,92
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD X ACC usD 8,95
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD R ACC usb 6,92
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD Z DIS usD 7,87
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD Z ACC usD 7,88
MSCI Emerging Markets - Net Return* usD 9,83
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR DIS EUR 3,79
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR | ACC EUR 4,30
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR | DIS EUR 4,26
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR R ACC EUR 3,28
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR Z ACC EUR 4,23
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR Z DIS EUR 4,23
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR FIXED DIS EUR 3,75
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR | FIXED DIS EUR 4,22
MSCI Emerging Markets - Net Return* EUR 6,11
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS GBP U ACC GBP 1,85
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS GBP Z ACC GBP 1,85
MSCI Emerging Markets - Net Return* GBP 3,63

* nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2023 gab es groRe Veranderungen und Herausforderungen. Das Jahr begann mit Zinssorgen in den USA und den damit verbundenen
Auswirkungen auf Wachstum und Wechselkurse der Schwellenlander. Zugleich war Begeisterung liber Chinas erwartete Erholung nach dem
Ende der Pandemie spiirbar. 2023 endete jedoch anders als erwartet. Der Zinsausblick in den USA hellte sich mit der immer
wahrscheinlicheren weichen Landung auf, wahrend Chinas Wirtschaft enttduschte.

Die Geldpolitik der Industrielander wirkte sich 2023 in zweifacher Hinsicht auf die Schwellenlander aus. Von der Weltwirtschaft abhangige
Lander wie Taiwan und Korea mit ihren bedeutenden IT-Sektoren schwankten parallel zu den Inflations- und geldpolitischen Aussichten der
Industrielander. Dem IT-Sektor kamen enorme DRAM-Kapazitatskirzungen zugute, wahrend die Kl Aktien wie die von TSMC und ASML
befliigelte. Zudem profitierten binnenorientiertere Markte wie Indien, Mexiko und Brasilien von ihrem defensiven Profil: Nicht zyklische
Konsumgutertitel wie Britannia, FEMSA und Wal-Mart de Mexico legten stark zu. Lateinamerika profitierte von hoheren BIP-Prognosen, und
vor allem Mexiko war NutznieRer des Nearshorings auf Kosten Chinas, wahrend der fir Brasilien so wichtige Agrarsektor die Erwartungen
Ubertraf und Wirtschaft sowie Exporte ankurbelte.

Wir hatten von China wegen der niedrigen Vorjahresvergleichsbasis, der deutlichen Konsumbelebung, die hdhere Gewinnprognosen nach
sich zog, und der niedrigen Bewertungen deutlich mehr erwartet. China verlor 2023 jedoch an Boden, da Wachstumssorgen und wachsende
geopolitische Spannungen die Bewertungen belasteten und weitverbreitete Gewinnkorrekturen auslosten. Alibaba und Tencent
schmaélerten die Performance wegen staatlicher/regulatorischer Eingriffe. Eine staatliche Anti-Korruptionskampagne bescherte dem
Medizintechnikunternehmen Shandong Weigao Kursverluste, das wir im Jahresverlauf deutlich reduzierten. Vorsorglich trennten wir uns
auch wegen des schlechten Vertriebs eine zunehmend verschlechterte Produktpalette von Lepu Medical und LG H&H.
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AuBerhalb Chinas war LG Chem ein groBer Verlustbringer. Der E-Batteriehersteller erhielt zwar GroBauftrage, zumal aus den USA, aber kurz-
bis mittelfristige Branchentrends hatten nach unten korrigierte Gewinnprognosen zur Folge. Eine neue detaillierte Analyse von NCsoft zog
dessen Verkauf nach sich, da sich die Wettbewerbsposition des slidkoreanischen Spieleherstellers unseres Erachtens verschlechtert hat.
Hinzu kommen eine relativ schwache Spielepipeline und eine nicht unseren Erwartungen entsprechende Anreizstruktur. Auch die weiteren
Kursverluste rechtfertigten unseren Verkauf.

2023 reagierten wir vorsorglich auf wachsende Bedenken Uber die Qualitdt einiger Unternehmen und ihrer Gewinnaussichten, um
sicherzustellen, dass die Firmen, in die wir investieren, die erwarteten zweistelligen Gewinnrenditen unabhangig vom Marktumfeld erzielen
kdénnen. Dazu gehort auch, integere Managementteams mit einer Vision fiir ihr Unternehmen und Flihrungsqualitdten zu finden. Die besten
Unternehmen sind in einem schwierigen Umfeld wettbewerbsfahig, wie z.B. Localiza in Brasilien, das seit Jahren Marktanteile im
Autovermietungsgeschéaft hinzugewinnt. Weitere Beispiele sind Wal-Mart de Mexico, Globant, MercadoLibre, Delta Electronics und TSMC,
die 2023 positiv zur Performance beitrugen. Ahnliche Merkmale zeichnen Mobile World Group, ASML, Britannia und Infosys aus, die wir
2023 erwarben.

FEMSA, BBSE und NetEase wurden nach starker Performance 2023 aus Bewertungs- und Risikomanagementgriinden reduziert. Globant und
WEG stockten wir auf und stiegen neu bei Maruti Suzuki ein. Diese drei bieten Engagements in sehr unterschiedlichen Sektoren und
Regionen und diversifizieren so das Sektor- und Titelrisiko.

Soweit méglich trennten wir uns von enttduschenden Titeln, deren Aussichten diffuser geworden waren. So vom chilenischen Einzelhdndler
Falabella sowie Wuxi Biologics, Bafang Electric und China Resources Gas aus China.

Treten die jingsten Prognosen fir die Wirtschaft, Inflation und Geldpolitik in den USA ein, dirfte dies den Schwellenlandern und ihren
Waidhrungen zugutekommen. Lateinamerika und unsere relativ stark gewichteten Positionen Wal-Mart de Mexico und FEMSA sollten
weiterhin vom Nearshoring profitieren. Brasiliens Wachstum wird zunehmend vom Konsum getragen, wovon die Portfoliowerte
Mercadolibre, Localiza und B3 profitieren dirften. Global wettbewerbsfdhigen Exportfirmen wie Delta Electronics, Samsung Electronics,
TSMC und Globant diirfte der bessere globale Wachstumsausblick zugutekommen. Mobile World Group und Vinamilk, unseren Positionen
aulerhalb der Benchmark, sollten die Erholung der vietnamesischen Wirtschaft und die jlingsten Initiativen bei beiden zugutekommen.
Stark ist der Gewinnausblick fiir unsere indischen Aktien. So dirfte etwa die HDFC Bank nach dem fusionsbedingt schwierigen Jahr 2023
zunehmend von den Wirtschaftsreformen fiir ein nachhaltiges, starkes Wachstum in Indien profitieren.

China dirfte aufgrund seiner Wirtschaftspolitik, der schwachen Verbraucherstimmung, der hohen Verschuldung und der Belastung durch
den Immobilienmarkt ein schwieriger Markt bleiben. Trotz der negativen Stimmung glauben wir, dass es in China immer noch
Qualitatsunternehmen gibt, deren Gewinne gegen wirtschaftliche und politische Entwicklungen weitgehend immun sind. Dazu gehéren
unserer Meinung nach Kweichow Moutai und Inner Mongolia Yili. Bei Shenzhen Mindray leiden die Inlandsauftrage derzeit unter einer Anti-
Korruptionskampagne. Wegen des Nachholbedarfs sollte sich der Absatz seiner medizinischen Gerdte aber erholen, wahrend die
international erzielten Umsétze (40 %) die Qualitat und den Wert seiner Produkte belegen.

Das Team flihrte im Jahr 2023 umfangreiche Feldforschungen durch. Ein ganzer Tag wurde damit verbracht, mit verschiedenen Abteilungen
bei einem unserer groRten Beteiligungsunternehmen, FEMSA, in Mexiko zu sprechen. Drei Tage in Brasilien, Argentinien und Uruguay, in
denen Gesprache mit verschiedenen Vertretern, einschlieflich der CTOs von Mercadolibre und Globant gefiihrt wurden, haben unsere
positive Meinung lber beide Unternehmen weiter gefestigt.

Das Team besuchte 2023 zahlreiche Firmen, darunter FEMSA in Mexiko, das eine unserer grofiten Positionen ist. In Brasilien, Argentinien
und Uruguay bestatigten Gesprache mit Firmenlenkern von Mercadolibre und Globant unsere positive Einschatzung zu beiden. Das
Portfolio besteht aus unserer Sicht aus erstklassigen Qualitdatswachstumsunternehmen mit starker Ausrichtung auf das In- und
Auslandsgeschaft. Das fliir 2024 prognostizierte Gewinnwachstum fiir das Portfolio liegt deutlich Gber dem historischen Trend. Da
Wachstumswerte bei sinkenden Zinsen und starkerer Konjunktur Substanzwerte tUbertreffen konnten, sind wir zuversichtlich, dass sich
dieses starke Gewinnwachstum in den Aktienrenditen niederschlagen wird.
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COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EX CHINA
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EX CHINA USD | ACC usbD 13,77
MSCI Emerging Markets ex China - Net Return* Usb 20,03
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EX CHINA EUR | ACC! EUR 2,70
MSCI Emerging Markets ex China - Net Return* EUR 8,86

* nur zu Vergleichszwecken
! Auflegungsdatum 7. Juli 2023

Kommentar

2023 gab es groRe Veranderungen und Herausforderungen. Das Jahr begann mit Zinssorgen in den USA und den damit verbundenen
Auswirkungen auf Wachstum und Wechselkurse der Schwellenlander. Auch Begeisterung liber Chinas erwartete Erholung nach dem Ende
der Pandemie war zu Jahresbeginn splirbar. 2023 endete jedoch anders als erwartet. Der Zinsausblick in den USA hellte sich mit der immer
wahrscheinlicheren weichen Landung auf, wahrend Chinas Wirtschaft enttduschte.

Die Geldpolitik der Industrielander wirkte sich in zweifacher Hinsicht auf die Schwellenlander aus. Von der Weltwirtschaft abhangige Lander
wie Taiwan und Korea mit ihren bedeutenden IT-Sektoren schwankten parallel zu den Inflations- und geldpolitischen Aussichten der
Industrielander. Dem IT-Sektor kamen beispiellose DRAM-Kapazitatskiirzungen zugute, wahrend die Kl Aktien wie die von TSMC und ASML
befliigelte. Zweitens profitierten binnenorientierte Markte wie Indien, Mexiko und Brasilien von ihrem defensiven Profil: Nicht zyklische
Konsumgiitertitel wie Suzuki Motor, Raia Drogasil, FEMSA und Wal-Mart de Mexico legten stark zu. Lateinamerika profitierte von hoheren
BIP-Prognosen. Vor allem Mexiko erwies sich als NutznieRBer des Nearshorings auf Kosten Chinas, wahrend der fiir Brasilien so wichtige
Agrarsektor die Erwartungen tbertraf und Wirtschaft sowie Exporte ankurbelte.

Zu den groBten Verlustbringern gehorten 2023 unsere koreanischen Aktien. Der E-Batteriehersteller LG Chem erhielt zwar GroRauftrage, zumal
aus den USA, aber kurz- bis mittelfristige Branchentrends hatten nach unten korrigierte Gewinnprognosen zur Folge. Vom Spieleentwickler
NCsoft trennten wir uns. Wir glauben, dass sich die Wettbewerbsposition von NCsoft verschlechtert hat und es eine relativ schwache
Spielepipeline sowie eine Anreizstruktur aufweist, die nicht unseren Erwartungen entspricht. Auch die weiteren Kursverluste rechtfertigten
unseren Verkauf. LG H&H belastet schon seit Langem die Performance. Griinde sind der schlechte Vertrieb, eingeschrankte Reisemaoglichkeiten
flr Chinesen nach Korea und die sich verschlechternde Produktpalette. Wir l6sten die Position daher 2023 vollstandig auf.

FEMSA leistete einen wichtigen Performance-Beitrag. Im Februar stellte es seine seit Langem erwartete Umstrukturierungsstrategie vor,
mit der die hohe Bewertungsliicke zum Nettoinventarwert verringert werden soll. Kernelemente sind der Verkauf der 15 %-Beteiligung an
Heineken und die Ausschiittung des Kapitals an die Aktiondre, das nicht fiir Wachstum oder Fusionen und Ubernahmen in den
Kerngeschaftsfeldern verwendet wird. Der angekiindigte Straffungsplan wurde schneller als erwartet umgesetzt, und bei den wichtigsten
Gewinntreibern wurden Uber den Erwartungen liegende Ergebnisse erzielt. FEMSA gehorte 2023 zu den gréfSten Positionen und wurde nach
Kursgewinnen allmahlich verkleinert.
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Unser Fokus lag auch 2023 auf unserem bewahrten Ansatz: Wir identifizierten Unternehmen, die sich unseres Erachtens in einem
herausfordernden Umfeld gut entwickeln konnen. Das ist nach unserer Einschatzung bei Localiza aus Brasilien der Fall, das durch beste
Ausfiihrung, Bilanzmanagement und Technologieeinsatz seit Jahren Marktanteile im Autovermietungsgeschaft hinzugewinnt. Wir nutzten
die zeitweise sehr giinstige Bewertung und kurzfristige Marktbedenken fiir Zukaufe. Ahnliche Merkmale weisen Firmen wie Wal-Mart de
Mexico, Delta Electronics und TSMC auf, die alle 2023 positiv zur Performance beitrugen und deren Positionen wir ausbauten. Wir glauben,
dass das brasilianische Industrieunternehmen WEG, der lateinamerikanische E-Commerce-Riese Mercadolibre, der mexikanische
Flughafenbetreiber GAP und ASML, die wir 2023 ins Portfolio nahmen, dhnliche Profile aufweisen.

Neu ins Portfolio kam Tokai Carbon, ein flihrendes Unternehmen in einem Nischensegment der Halbleiterlieferkette. Unseres Erachtens ist
die Talsohle des Speicherzyklus erreicht, und Tokai Carbon diirfte von wieder steigenden Investitionen profitieren. Von PagSeguro und
Petronet trennten wir uns, da die Qualitdt und/oder die Wachstumsaussichten enttiduschten.

Die Renditetreiber in den Schwellenlandern ohne China dirften in nachster Zeit intakt bleiben, wobei die unsichersten Kandidaten die
Inflation und die Geopolitik sind. Sollten die jlingsten Prognosen fiir die Wirtschaft, die Inflation und die Geldpolitik in den USA zutreffen,
dirfte dies den Schwellenldandern und ihren Wahrungen zugutekommen. Da Wachstumswerte bei sinkenden Zinsen und starkerer
Konjunktur Substanzwerte Ubertreffen kdnnten, sind wir zuversichtlich, dass sich dieses starke Gewinnwachstum in den Aktienrenditen
niederschlagen wird.

Unsere groRen Positionen bei Wal-Mart de Mexico und FEMSA diirften weiterhin vom Nearshoring und den StimulusmaBnahmen im Vorfeld
der Prasidentschaftswahlen profitieren. Brasiliens Wachstum wird zunehmend vom Konsum getragen, wovon die Portfoliowerte
Mercadolibre, Localiza und Raia Drogasil profitieren diirften. Global wettbewerbsfdahigen Exportfirmen wie Delta Electronics, Samsung
Electronics, TSMC und Infosys dirften der bessere Wachstumsausblick und steigende Exporte zugutekommen. Mobile World Group und
Vinamilk werden voraussichtlich von der Erholung der vietnamesischen Wirtschaft und den jliingsten unternehmensinternen Initiativen
profitieren. Zudem schatzen wir den Gewinnausblick fiir unsere indischen Aktien weiterhin positiv ein, insbesondere wenn Premierminister
Modi wiedergewahlt wird und seine Wirtschaftsreformen vertieft. Die HDFC Bank, die nach der Fusion ein schwieriges Jahr 2023 hatte und
die wir nach einer Kursschwache aufstockten, diirfte von diesen langfristig positiven Faktoren profitieren.

In einem dynamischen und unsicheren Makro-Umfeld besteht unser vorrangiges Ziel darin, die resilientesten
Qualitatswachstumsunternehmen zu identifizieren. Dazu informierten wir uns 2023 vor Ort, indem wir eine Reihe von Unternehmen in
wichtigen Schwellenmarkten wie Vietnam besuchten.

Dank unserer langfristigen Perspektive konnen wir geduldig abwarten, bis die Bewertungen attraktiv sind, und einen antizyklischen Ansatz
verfolgen, wenn sich der Markt zu sehr auf kurzfristige Schwankungen fixiert. Unsere Positionen passen wir konsequent anhand von
Qualitdts-, Wachstums- und Bewertungskennzahlen an.
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COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Wahrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS GBP U ACC GBP 2,06
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS GBP X DIS GBP 3,05
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS GBP U DIS GBP 2,16
MSCI Emerging Markets - Net Return* GBP 3,63
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS EUR ACC EUR 4,05
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS EUR | ACC EUR 4,49
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS PLUS EUR Z ACC EUR 4,41
MSCI Emerging Markets - Net Return* EUR 6,11

* nur zu Vergleichszwecken
Kommentar

2023 gab es groRe Veranderungen und Herausforderungen. Das Jahr begann mit Zinssorgen in den USA und den damit verbundenen
Auswirkungen auf Wachstum und Wechselkurse der Schwellenlander. Zugleich war Begeisterung liber Chinas erwartete Erholung nach dem
Ende der Pandemie spiirbar. 2023 endete jedoch anders als erwartet. Der Zinsausblick in den USA hellte sich mit der immer
wahrscheinlicheren weichen Landung auf, wahrend Chinas Wirtschaft enttduschte.

Die Geldpolitik der Industrielander wirkte sich 2023 in zweifacher Hinsicht auf die Schwellenldnder aus. Von der Weltwirtschaft abhdngige
Lander wie Taiwan und Korea mit ihren bedeutenden IT-Sektoren schwankten parallel zu den Inflations- und geldpolitischen Aussichten der
Industrielander. Dem IT-Sektor kamen enorme DRAM-Kapazitatskirzungen zugute, wahrend die Kl Aktien wie die von TSMC und ASML
befligelte. Zudem profitierten binnenorientiertere Markte wie Indien, Mexiko und Brasilien von ihrem defensiven Profil: Nicht zyklische
Konsumgutertitel wie Britannia, FEMSA und Wal-Mart de Mexico legten stark zu. Lateinamerika profitierte von hoheren BIP-Prognosen, und
vor allem Mexiko war NutznieBer des Nearshorings auf Kosten Chinas, wahrend der fiir Brasilien so wichtige Agrarsektor die Erwartungen
Uibertraf und Wirtschaft sowie Exporte ankurbelte.

Wir hatten von China wegen der niedrigen Vorjahresvergleichsbasis, der deutlichen Konsumbelebung, die héhere Gewinnprognosen nach
sich zog, und der niedrigen Bewertungen deutlich mehr erwartet. China verlor 2023 jedoch an Boden, da Wachstumssorgen und wachsende
geopolitische Spannungen die Bewertungen belasteten und weitverbreitete Gewinnkorrekturen auslosten. Alibaba schmalerte die
Performance wegen staatlicher/regulatorischer  Eingriffe. Eine staatliche  Anti-Korruptionskampagne bescherte dem
Medizintechnikunternehmen Shandong Weigao Kursverluste, das wir im Jahresverlauf deutlich reduzierten. Aufgrund des schlechten
Vertriebs und einer zunehmend verschlechterten Produktpalette trennten wir uns von LG H&H, das Unternehmen gehdrte zu den gréRten
Verlustbringern in 2023.

AuBerhalb Chinas war LG Chem ein groBer Verlustbringer. Der E-Batteriehersteller erhielt zwar GroBauftrage, zumal aus den USA, aber kurz-
bis mittelfristige Branchentrends hatten nach unten korrigierte Gewinnprognosen zur Folge. Eine neue detaillierte Analyse von NCsoft zog
dessen Verkauf nach sich, da sich die Wettbewerbsposition des slidkoreanischen Spieleherstellers unseres Erachtens verschlechtert hat.
Hinzu kommen eine relativ schwache Spielepipeline und eine nicht unseren Erwartungen entsprechende Anreizstruktur. Auch die weiteren
Kursverluste rechtfertigten unseren Verkauf.
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2023 reagierten wir vorsorglich auf wachsende Bedenken Uber die Qualitdt einiger Unternehmen und ihrer Gewinnaussichten, um
sicherzustellen, dass die Firmen, in die wir investieren, die erwarteten zweistelligen Gewinnrenditen unabhangig vom Marktumfeld erzielen
koénnen. Dazu gehort auch, integere Managementteams mit einer Vision fir ihr Unternehmen und Flihrungsqualitdten zu finden. Die besten
Unternehmen sind in einem schwierigen Umfeld wettbewerbsfahig, wie z.B. Localiza in Brasilien, das seit Jahren Marktanteile im
Autovermietungsgeschéaft hinzugewinnt. Weitere Beispiele sind Wal-Mart de Mexico, Globant, MercadoLibre, Delta Electronics und TSMC,
die 2023 positiv zur Performance beitrugen. Ahnliche Merkmale zeichnen Mobile World Group, ASML und Britannia aus, die wir 2023
erwarben.

FEMSA, BBSE und NetEase wurden nach starker Performance 2023 aus Bewertungs- und Risikomanagementgriinden reduziert. Globant und
Maruti Suzuki stockten wir im Laufe des Jahres auf. Beide bieten Engagements in sehr unterschiedlichen Sektoren und Regionen und
diversifizieren so das Sektor- und Titelrisiko.

Soweit méglich trennten wir uns von enttduschenden Titeln, deren Aussichten diffuser geworden waren. So vom chilenischen Einzelhdndler
Falabella sowie Xinyi Solar, Wuxi Biologics und Bafang Electric aus China. Sowohl Xinyi Solar als auch Bafang Electric sind theoretisch ideale
ESG-Kandidatenaktien, allerdings konnten die Unternehmen unsere geforderten Qualitats- und/oder Wachstumsprofile nicht erfillen.

Treten die jingsten Prognosen fir die Wirtschaft, Inflation und Geldpolitik in den USA ein, dirfte dies den Schwellenlandern und ihren
Waiahrungen zugutekommen. Lateinamerika und unsere relativ stark gewichteten Positionen Wal-Mart de Mexico und FEMSA sollten
weiterhin vom Nearshoring profitieren. Brasiliens Wachstum wird zunehmend vom Konsum getragen, wovon die Portfoliowerte
Mercadolibre, Localiza und B3 profitieren dirften. Global wettbewerbsfdhigen Exportfirmen wie Delta Electronics, Samsung Electronics,
TSMC und Globant diirfte der bessere globale Wachstumsausblick zugutekommen. Mobile World Group und Vinamilk, unseren Positionen
aulerhalb der Benchmark, sollten die Erholung der vietnamesischen Wirtschaft und die jingsten Initiativen bei beiden zugutekommen.
Stark ist der Gewinnausblick fiir unsere indischen Aktien. So dirfte etwa die HDFC Bank nach dem fusionsbedingt schwierigen Jahr 2023
zunehmend von den Wirtschaftsreformen fiir ein nachhaltiges, starkes Wachstum in Indien profitieren.

China diirfte aufgrund seiner Wirtschaftspolitik, der schwachen Verbraucherstimmung, der hohen Verschuldung und der Belastung durch
den Immobilienmarkt ein schwieriger Markt bleiben. Trotz der negativen Stimmung glauben wir, dass es in China immer noch
Qualitatsunternehmen gibt, deren Gewinne gegen wirtschaftliche und politische Entwicklungen weitgehend immun sind. Dazu gehéren
unserer Meinung nach Kweichow Moutai und Inner Mongolia Yili. Bei Shenzhen Mindray leiden die Inlandsauftrage derzeit unter einer Anti-
Korruptionskampagne. Wegen des Nachholbedarfs sollte sich der Absatz seiner medizinischen Gerdte aber erholen, wahrend die
international erzielten Umsétze (40 %) die Qualitat und den Wert seiner Produkte belegen.

Das Team besuchte 2023 zahlreiche Firmen, darunter FEMSA in Mexiko, das eine unserer groRten Positionen ist. In Brasilien, Argentinien
und Uruguay bestatigten Gesprache mit Firmenlenkern von Mercadolibre und Globant unsere positive Einschatzung zu beiden.

Das Portfolio besteht aus unserer Sicht aus erstklassigen Qualitatswachstumsunternehmen mit starker Ausrichtung auf das In- und
Auslandsgeschaft. Das flir 2024 prognostizierte Gewinnwachstum fiir das Portfolio liegt deutlich Gber dem historischen Trend. Da
Wachstumswerte bei sinkenden Zinsen und starkerer Konjunktur Substanzwerte tUbertreffen konnten, sind wir zuversichtlich, dass sich
dieses starke Gewinnwachstum in den Aktienrenditen niederschlagen wird.
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COMGEST GROWTH EUROPE
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EUROPE EUR ACC EUR 23,15
COMGEST GROWTH EUROPE EUR DIS EUR 23,16
COMGEST GROWTH EUROPE EUR | ACC EUR 23,78
COMGEST GROWTH EUROPE EUR | DIS EUR 23,78
COMGEST GROWTH EUROPE EUR R ACC EUR 22,55
COMGEST GROWTH EUROPE EUR Z ACC EUR 23,71
COMGEST GROWTH EUROPE EUR Z DIS EUR 23,74
COMGEST GROWTH EUROPE EUR | FIXED DIS EUR 23,78
COMGEST GROWTH EUROPE EUR FIXED DIS EUR 23,16
COMGEST GROWTH EUROPE EUR X ACC EUR 24,92
MSCI Europe - Net Return* EUR 15,83
COMGEST GROWTH EUROPE USD I ACC usD 28,12
COMGEST GROWTH EUROPE USD Z ACC usD 28,04
COMGEST GROWTH EUROPE USD ACC usD 27,33
MSCI Europe - Net Return* UsD 19,89
COMGEST GROWTH EUROPE USD | H ACC usD 25,67
MSCI Europe 100 % Hedged to USD - Net Return usD 17,30
COMGEST GROWTH EUROPE GBP U ACC GBP 20,80
MSCI Europe - Net Return* GBP 13,13

* nur zu Vergleichszwecken
Kommentar

Der MSCI Europe Index erholte sich 2023 kraftig, was vor allem den Entwicklungen geschuldet war, die nicht eintraten. Die allseits
beflirchtete Rezession blieb in Europa aus, und die Angst vor langer hoheren Zinsen liel vor allem in den letzten Monaten nach. Nun rechnen
die Mérkte fuir 2024 mit Zinssenkungen.

2023 war aber kein ereignisloses Jahr. Vielmehr kristallisierten sich wichtige Themen heraus, die Auswirkungen auf das Portfolio hatten.
Zum einen die kunstliche Intelligenz (KI), eine Technologie mit weitreichenden Folgen, von denen die meisten noch nicht absehbar sind. Bei
einer so neuen, transformativen Technologie ist nichts sicher. Aus unserer Sicht diirften Unternehmen, die greifbare Produkte verkaufen
wie Handtaschen (Hermeés), Premium-Schokolade (Lindt) oder schnelle Autos (Ferrari) wohl weniger betroffen sein. Sie machen tber 70 %
des Portfolios aus. Andere wiederum diirften von der Kl profitieren, wie z.B. das Beratungsunternehmen Accenture oder ASML mit seinen
Maschinen fir die Chip-Herstellung. Diffuser sind die Zukunftsaussichten fiir unsere Software- und Datenverarbeitungsunternehmen. Nicht
zuletzt ihre Fahigkeit, die Kl als Werkzeug effektiv zu nutzen, wird Gber ihre Zukunft entscheiden. Wir werden dies sehr genau beobachten.

Das zweite wichtige Thema ist China, wo sich das Wachstum verlangsamt und der politische Gegenwind flr die Portfoliounternehmen
zunimmt. Zuletzt stand der Gesundheitssektor im Fokus: Diverse Ausschreibungen, bei denen nur der Billigste zum Zuge kam, hatten einen
starken Preisverfall zur Folge. Zugleich machten Anti-KorruptionsmaBnahmen Krankenhausbetreibern zu schaffen. Darunter litten
Portfoliounternehmen wie Carl Zeiss Meditec, Sartorius Stedim Biotech und Straumann, wenn auch in geringerem Malle. Dies macht
deutlich, dass die Risikopramie fiir chinesische Wachstumsunternehmen steigt. Der Umsatzanteil der Portfoliounternehmen in China liegt
aber unter 10 %.

43



COMGEST GROWTH plc

Die Folgen der Corona-Pandemie sind immer noch spirbar. Einige Unternehmen haben damals profitiert und leiden nun unter der Rickkehr
zur Normalitat. Dies galt insbesondere fiir Sartorius Stedim Biotech, dessen Kunden 2021 und 2022 ihre Vorrate aufgestockt hatten. Im
letzten Jahr aber hatte es mit dem Lagerabbau bei seinen Kunden zu kdampfen. Lonza profitierte vom Impfstoffgeschéaft, das inzwischen
kaum noch eine Rolle spielt. Andere hingegen waren wadhrend der Pandemie unter Druck geraten und profitieren nun von der Erholung. So
z.B. Ryanair und Amadeus, deren Nachfrage sich erholt und die erhebliche Marktanteile hinzugewonnen haben.

Auch die wachsende geopolitische Instabilitdt war ein wichtiger Faktor. Die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa haben zwar keine
unmittelbaren Auswirkungen, beeinflussen aber Energiepreise und Lieferketten. Zudem wird sich der , Kalte Krieg” zwischen China und dem
Westen, neben anderen, auf den Technologiesektor auswirken und das Streben nach Autarkie in diesem Bereich verstarken. Wir sehen hier
ASML als NutznieRBer.

Aus fundamentaler Sicht war 2023 ein starkes Jahr fir das Portfolio. Obwohl die Unternehmen noch keine Gesamtjahreszahlen vorgelegt
haben, erwarten wir ein zweistelliges Gewinn- und Umsatzwachstum, das meist unternehmensspezifischen Faktoren zu verdanken ist. Novo
Nordisk korrigierte seine Prognosen dreimal nach oben und rechnet nun mit einem Umsatzplus von 32-38 % in 2023, was dem grofRen Erfolg
seines GLP-1-Medikaments fur Diabetes und Adipositas zu verdanken ist. Wir sehen, trotz der Einfiihrung von Konkurrenzprodukten, ein
betrachtliches langfristiges Potenzial fur dieses Produkt, das durch Zulassungen fiir neue Indikationen wie z.B. Nierenerkrankungen oder
Herzinsuffizienz und Fortschritte in der Pipeline untermauert wird. Novo kratzt bislang nur an der Oberflache des mehr als 100 Mrd. USD
schweren Adipositas-Marktes.

Inditex legte dank Umsatzwachstum und steigender Margen kraftig zu. Seine Wettbewerbsposition ist dank kontinuierlicher Investitionen
in Technologie und Nachhaltigkeit so stark wie nie. 2023 fiihrte Inditex z.B. eine neue Technologie ein, mit der Etiketten in Stoffe eingewebt
werden, was den Kassiervorgang beschleunigt. Zudem erweiterte es seine Plattform fiir Second-Hand-Kleidung in Europa.

Die Technologiewerte im Portfolio erholten sich gut, angefiihrt von ASML. Der Halbleiterzyklus scheint den Tiefpunkt erreicht zu haben.
Obwohl sich einige Auftrage verzogerten, bestatigte der Spezialist fir Lithografiesysteme seine zweistelligen jahrlichen
Umsatzwachstumsziele fir 2025 bzw. 2030. Der angekiindigte Riickzug des CEO und des CTO sind wichtige Veranderungen an der
Firmenspitze. Aber dank guter Transparenz und eines starken technologischen Fahrplans bis in die 2030er Jahre sehen wir ASML auch unter
neuer Flihrung gut aufgestellt.

2023 gab es auch Enttduschungen: Sartorius Stedim Biotech, Carl Zeiss Meditec und Adyen hatten mit Schwierigkeiten zu kampfen. lhr
Wachstum verlangsamte sich zwar, aber wir sind weiterhin von ihrer Qualitat und ihren langfristigen Wachstumsaussichten tGberzeugt. lhre
Kursschwéche nutzten wir fur Zukdufe. Erwdahnenswert ist auch die nach drei starken Jahren nachlassende Luxusgtliternachfrage, weshalb
wir die Position LVMH verkleinerten.

Zudem stockten wir die Positionen Halma, Heineken, Experian und Sika auf und reduzierten Ferrari, Jeronimo Martins und Novo Nordisk —
vornehmlich aus Bewertungsgriinden. Aufgelést wurden die Positionen MTU und SimCorp.

Wir bleiben verhalten optimistisch. Wirtschaftliche und geldpolitische Unsicherheiten haben in den letzten Jahren die Marktvolatilitat
verstarkt. Deshalb schwankten die Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hochststanden im Jahr 2021 auf
Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige 2023 wieder erholten. Wir werden diszipliniert bleiben und Schwankungen fir
Gewinnmitnahmen bzw. Zukaufe nutzen. Wahrend die Pandemiefolgen langsam abklingen, wird immer klarer, dass die Starken wieder
einmal gestarkt aus der Krise hervorgegangen sind. Die meisten Portfoliounternehmen gewannen Marktanteile hinzu und verkrafteten
Widrigkeiten wie Inflation, Lieferunterbrechungen und steigende Kapitalkosten besser als die Konkurrenz. Auch Erfahrung hilft: Unsere
Portfoliounternehmen sind im Schnitt Gber 100 Jahre alt, sodass dies nicht die erste und auch nicht die schlimmste Krise ist, die sie meistern
mussten. Das Gewinnwachstum des Portfolios lag auch 2023 iiber dem Trend, und wir gehen fir 2024 erneut von zweistelligem
Gewinnanstieg aus.
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COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS EUR SI ACC EUR 19,82
MSCI Europe - Net Return* EUR 15,83
COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS EUR R ACC* EUR 11,20
MSCI Europe - Net Return* EUR 6,57
COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS EUR ACC? EUR 9,30
COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS EUR | ACC? EUR 9,40
COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS EUR Z ACC? EUR 9,40
MSCI Europe - Net Return* EUR 10,38
COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS EUR EA ACC? EUR 4,80
COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS EUR SEA ACC3 EUR 4,90
MSCI Europe - Net Return* EUR 5,51
COMGEST GROWTH EUROPE COMPOUNDERS GBP U ACC? GBP 8,80
MSCI Europe - Net Return* GBP 9,81

* nur zu Vergleichszwecken

! Auflegungsdatum 7. Mdrz 2023

2 Auflegungsdatum 31. Oktober 2023

3 Auflegungsdatum 15. November 2023

Kommentar

Der MSCI Europe Index erholte sich im Jahresverlauf kraftig, was vor allem dem geschuldet war, was nicht eintrat. Die allseits beflirchtete
Rezession blieb in Europa aus, und die Angst vor langer héheren Zinsen lieR vor allem gegen Jahresende nach. Inzwischen rechnen die
Markte fir 2024 mit Zinssenkungen.

Das heifdt aber nicht, dass 2023 ein ereignisloses Jahr war. Vielmehr kristallisierten sich wichtige Themen heraus, die Auswirkungen auf das
Portfolio hatten. Das erste war die kinstliche Intelligenz (KI), eine Technologie mit weitreichenden Folgen, von denen die meisten noch
nicht absehbar sind. Bei einer so neuen und transformativen Technologie kann nichts mit Sicherheit vorhergesagt werden. Allerdings
erwarten wir, dass Unternehmen, die greifbare Produkte verkaufen, seien es Handtaschen (Hermeés), Schénheitsprodukte (L'Oréal) oder
Stomabeutel (Coloplast), wohl weniger betroffen sein werden. Solche Unternehmen machen mehr als 70 % des Portfolios aus. Andere
wiederum durften von der Kl profitieren, wie z.B. das Beratungsunternehmen Accenture oder ASML, dessen Maschinen fiir die Herstellung
immer leistungsfahigerer Chips bendtigt werden. Weniger klar sind die Zukunftsaussichten fiir unsere Software- und
Datenverarbeitungsunternehmen, fir die Kl sehr wichtig sein wird. Nicht zuletzt ihre Fahigkeit, dieses Werkzeug effektiv zu nutzen, wird
dariiber entscheiden, ob sie eine Zukunft haben. Wir werden diese Entwicklung sehr genau beobachten.

Die Corona-Pandemie brachte zahlreiche Verwerfungen mit sich, deren Folgen viele Unternehmen immer noch splren. Einige hatten damals
profitiert und leiden nun unter der Riickkehr zur Normalitat. Dies gilt vor allem fiir Lonza, das vom Corona-Impfstoffgeschaft profitiert hatte,
und fir Pernod Ricard, dem wahrend der Pandemie der hohere Alkoholkonsum zugutekam, der sich inzwischen wieder normalisiert hat.
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SchlieRlich muss auch die wachsende geopolitische Instabilitat als Faktor erwdhnt werden. Die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa
haben zwar keine unmittelbaren Auswirkungen, beeinflussen aber die Energiepreise und Lieferketten. Auch der ,Kalte Krieg” zwischen
China und dem Westen wird sich nicht zuletzt auf den Technologiesektor auswirken und das Streben nach Autarkie in diesem Bereich
verstdrken. Wir sehen hier ASML als einen NutznieRer.

Aus fundamentaler Sicht war 2023 ein starkes Jahr fiir das Portfolio. Obwohl die Unternehmen noch keine Gesamtjahreszahlen vorgelegt
haben, erwarten wir erneut ein zweistelliges Gewinnwachstum, unterstiitzt von zweistelligen Umsatzzuwachsen, die meist
unternehmensspezifischen Faktoren zu verdanken sind. Novo Nordisk hob seine Prognosen dreimal an und rechnet nun mit einem
Umsatzwachstum von 32-38 % im abgelaufenen Jahr, was auf den groRRen Erfolg seines GLP-1-Medikaments zur Behandlung von Diabetes
und Adipositas zuriickzufiihren ist. Wir sehen trotz diverser Konkurrenzpraparate, die auf den Markt dréangen, betrachtliches langfristiges
Potenzial fiir dieses Produkt, gestiitzt durch Zulassungen fiir neue Indikationen wie z.B. Nierenerkrankungen oder Herzinsuffizienz und
Fortschritte in der Pipeline. Das Unternehmen kratzt bislang nur an der Oberflache des mehr als 100 Mrd. USD schweren Adipositas-Marktes.

Inditex legte dank Umsatzwachstum und steigender Margen kréftig zu. Seine Wettbewerbsposition ist infolge kontinuierlicher Investitionen
in Technologie und Nachhaltigkeit so stark wie nie. 2023 fiihrte Inditex beispielsweise eine neue Technologie ein, mit der Etiketten in Stoffe
eingewebt werden, um den Kassiervorgang zu beschleunigen. Zudem erweiterte es seine Plattform fiir Second-Hand-Kleidung in Europa.

Die Technologiewerte im Portfolio erholten sich gut, angefiihrt von ASML. Der Halbleiterzyklus scheint seinen Tiefpunkt erreicht zu haben,
und obwobhl sich einige Auftrage verzogerten, bestatigte der Spezialist fiir Lithografiesysteme seine zweistelligen Umsatzwachstumsziele bis
2025 bzw. 2030. Der angekiindigte Riickzug des CEO Peter Wennink und des CTO Martin van den Brink sind wichtige Verdanderungen an der
Firmenspitze. Aber dank guter Transparenz und eines starken technologischen Fahrplans bis in die 2030er Jahre sehen wir ASML auch unter
neuer Flihrung gut aufgestellt.

Ein wichtiges Thema im Jahr 2023 war China, wo nicht nur die Wirtschaft langsamer wachst, sondern auch der politische Gegenwind
zunimmt. In letzter Zeit standen Krankenhauser im Fokus der staatlichen Anti-KorruptionsmaRnahmen, die den Zulieferern das Leben
schwer machten. Wir nutzten die Gelegenheit, um Mettler-Toledo ins Portfolio zu nehmen. Der gréRte Anbieter von Laborwaagen hat einen
guten Ruf, den er sich in Gber 100 Jahren als fiihrender Anbieter in dieser Branche erarbeitet hat.

Im Jahresverlauf stockten wir die Positionen Experian, Coloplast, Amadeus, Accenture und Heineken hauptsachlich aus Bewertungsgriinden
auf. Von Roche und Kone trennten wir uns und verkleinerten die Position LVMH, da sich der Luxusmarkt nach drei hervorragenden Jahren
derzeit abschwécht.

Unser Ausblick ist weiter verhalten optimistisch. Wirtschaftliche und geldpolitische Unsicherheiten haben in den letzten Jahren die
Marktvolatilitat verstarkt. Die Folge waren schwankende Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hochs in 2021 auf
Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige 2023 wieder erholten. Wir sind entschlossen, weiter diszipliniert vorzugehen und
Schwankungen fiir Gewinnmitnahmen sowie Zukaufe zu nutzen. Wahrend die Folgen der Pandemie langsam abklingen, wird immer klarer,
dass die Starken wieder einmal gestarkt aus der Krise hervorgegangen sind. Die meisten Portfoliounternehmen gewannen Marktanteile
hinzu und bewaltigten Widrigkeiten wie Inflation, Lieferproblem und hohere Kapitalkosten besser als ihre Konkurrenz. Auch Erfahrung hilft:
Unsere Unternehmen sind im Schnitt Gber 100 Jahre alt, sodass dies nicht die erste und auch nicht die schlimmste Krise ist, die sie meistern
mussten. Das Gewinnwachstum des Portfolios lag auch 2023 iiber dem Trend. Und wenn unsere Prognosen zutreffen, dirften die Gewinne
2024 erneut zweistellig wachsen.
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COMGEST GROWTH EUROPE PLUS
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EUROPE PLUS EUR | ACC EUR 23,22
COMGEST GROWTH EUROPE PLUS EUR Z ACC EUR 23,14
COMGEST GROWTH EUROPE PLUS EUR ACC EUR 22,51
MSCI Europe - Net Return EUR 15,83
COMGEST GROWTH EUROPE PLUS EUR | DIS? EUR 15,28
MSCI Europe - Net Return EUR 10,31

* nur zu Vergleichszwecken
" Auflegungsdatum 20. Oktober 2023

Kommentar

Der MSCI Europe Index erholte sich 2023 kraftig, was vor allem den Entwicklungen geschuldet war, die nicht eintraten. Die allseits
beflirchtete Rezession blieb in Europa aus, und die Angst vor langer hoheren Zinsen lieR vor allem in den letzten Monaten nach. Nun rechnen
die Markte flir 2024 mit Zinssenkungen.

2023 war aber kein ereignisloses Jahr. Vielmehr kristallisierten sich wichtige Themen heraus, die Auswirkungen auf das Portfolio hatten.
Zum einen die kinstliche Intelligenz (KI), eine Technologie mit weitreichenden Folgen, von denen die meisten noch nicht absehbar sind. Bei
einer so neuen, transformativen Technologie ist nichts sicher. Aus unserer Sicht dirften Unternehmen, die greifbare Produkte verkaufen
wie Handtaschen (Hermes), Premium-Schokolade (Lindt) oder schnelle Autos (Ferrari) wohl weniger betroffen sein. Sie machen tber 70 %
des Portfolios aus. Andere wiederum dirften von der Kl profitieren, wie z.B. das Beratungsunternehmen Accenture oder ASML mit seinen
Maschinen fiir die Chip-Herstellung. Diffuser sind die Zukunftsaussichten flr unsere Software- und Datenverarbeitungsunternehmen. Nicht
zuletzt ihre Fahigkeit, die Kl als Werkzeug effektiv zu nutzen, wird Gber ihre Zukunft entscheiden. Wir werden dies sehr genau beobachten.

Das zweite wichtige Thema ist China, wo sich das Wachstum verlangsamt und der politische Gegenwind fiir die Portfoliounternehmen
zunimmt. Zuletzt stand der Gesundheitssektor im Fokus: Diverse Ausschreibungen, bei denen nur der Billigste zum Zuge kam, hatten einen
starken Preisverfall zur Folge. Zugleich machten Anti-KorruptionsmalRnahmen Krankenhausbetreibern zu schaffen. Darunter litten
Portfoliounternehmen wie Carl Zeiss Meditec, Sartorius Stedim Biotech und Straumann, wenn auch in geringerem Male. Dies macht
deutlich, dass die Risikopramie fiir chinesische Wachstumsunternehmen steigt. Der Umsatzanteil der Portfoliounternehmen in China liegt
aber unter 10 %.

Die Folgen der Corona-Pandemie sind immer noch spirbar. Einige Unternehmen haben damals profitiert und leiden nun unter der Riickkehr
zur Normalitat. Dies galt insbesondere fiir Sartorius Stedim Biotech, dessen Kunden 2021 und 2022 ihre Vorrate aufgestockt hatten. Im
letzten Jahr aber hatte es mit dem Lagerabbau bei seinen Kunden zu kdmpfen. Lonza profitierte vom Impfstoffgeschaft, das inzwischen
kaum noch eine Rolle spielt. Andere hingegen waren wahrend der Pandemie unter Druck geraten und profitieren nun von der Erholung.
Das gilt vor allem fiir Amadeus, dessen Nachfrage sich erholt und das erhebliche Marktanteile hinzugewonnen hat.

Auch die wachsende geopolitische Instabilitdt war ein wichtiger Faktor. Die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa haben zwar keine
unmittelbaren Auswirkungen, beeinflussen aber Energiepreise und Lieferketten. Zudem wird sich der , Kalte Krieg” zwischen China und dem
Westen, neben anderen, auf den Technologiesektor auswirken und das Streben nach Autarkie in diesem Bereich verstarken. Wir sehen hier
ASML als NutznieRer.
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Aus fundamentaler Sicht war 2023 ein starkes Jahr fir das Portfolio. Obwohl die Unternehmen noch keine Gesamtjahreszahlen vorgelegt
haben, erwarten wir ein zweistelliges Gewinn- und Umsatzwachstum, das meist unternehmensspezifischen Faktoren zu verdanken ist. Novo
Nordisk korrigierte seine Prognosen dreimal nach oben und rechnet nun mit einem Umsatzplus von 32-38 % in 2023, was dem grofRen Erfolg
seines GLP-1-Medikaments fur Diabetes und Adipositas zu verdanken ist. Wir sehen, trotz der Einfiihrung von Konkurrenzprodukten, ein
betrachtliches langfristiges Potenzial fiir dieses Produkt, das durch Zulassungen fiir neue Indikationen wie z.B. Nierenerkrankungen oder
Herzinsuffizienz und Fortschritte in der Pipeline untermauert wird. Novo kratzt bislang nur an der Oberflache des mehr als 100 Mrd. USD
schweren Adipositas-Marktes.

Inditex legte dank Umsatzwachstum und steigender Margen kraftig zu. Seine Wettbewerbsposition ist dank kontinuierlicher Investitionen
in Technologie und Nachhaltigkeit so stark wie nie. 2023 fiihrte Inditex z.B. eine neue Technologie ein, mit der Etiketten in Stoffe eingewebt
werden, was den Kassiervorgang beschleunigt. Zudem erweiterte es seine Plattform fiir Second-Hand-Kleidung in Europa.

Die Technologiewerte im Portfolio erholten sich gut, angefiihrt von ASML. Der Halbleiterzyklus scheint den Tiefpunkt erreicht zu haben.
Obwohl sich einige Auftrage verzogerten, bestétigte der Spezialist fur Lithografiesysteme seine zweistelligen jahrlichen
Umsatzwachstumsziele fir 2025 bzw. 2030. Der angekiindigte Riickzug des CEO und des CTO sind wichtige Verdnderungen an der
Firmenspitze. Aber dank guter Transparenz und eines starken technologischen Fahrplans bis in die 2030er Jahre sehen wir ASML auch unter
neuer Flihrung gut aufgestellt.

2023 gab es auch Enttduschungen: Sartorius Stedim Biotech, Carl Zeiss Meditec und Adyen hatten mit Schwierigkeiten zu kampfen. lhr
Wachstum verlangsamte sich zwar, aber wir sind weiterhin von ihrer Qualitdt und ihren langfristigen Wachstumsaussichten tberzeugt. lhre
Kursschwache nutzten wir fir Zukaufe. Erwahnenswert ist auch die nach drei starken Jahren nachlassende Luxusgiiternachfrage, weshalb
wir die Position LVMH verkleinerten.

Zudem stockten wir die Positionen Halma, Heineken, Experian und Sika auf und reduzierten Jeronimo Martins und Novo Nordisk —
vornehmlich aus Bewertungsgriinden. Aufgeldst wurde die Position SimCorp.

Wir bleiben verhalten optimistisch. Wirtschaftliche und geldpolitische Unsicherheiten haben in den letzten Jahren die Marktvolatilitat
verstarkt. Deshalb schwankten die Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hochststdnden im Jahr 2021 auf
Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige 2023 wieder erholten. Wir werden diszipliniert bleiben und Schwankungen fiir
Gewinnmitnahmen bzw. Zukdufe nutzen. Wahrend die Pandemiefolgen langsam abklingen, wird immer klarer, dass die Starken wieder
einmal gestarkt aus der Krise hervorgegangen sind. Die meisten Portfoliounternehmen gewannen Marktanteile hinzu und verkrafteten
Widrigkeiten wie Inflation, Lieferunterbrechungen und steigende Kapitalkosten besser als die Konkurrenz. Auch Erfahrung hilft: Unsere
Portfoliounternehmen sind im Schnitt Gber 100 Jahre alt, sodass dies nicht die erste und auch nicht die schlimmste Krise ist, die sie meistern
mussten. Das Gewinnwachstum des Portfolios lag auch 2023 liber dem Trend, und wir gehen fir 2024 erneut von zweistelligem
Gewinnanstieg aus.
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COMGEST GROWTH EUROPE S
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EUROPE S EUR ACC EUR 19,41
COMGEST GROWTH EUROPE S EUR Z ACC EUR 20,49

S&P Europe 350 Shariah - Net Return* EUR 15,52
COMGEST GROWTH EUROPE S USD ACC usb 23,61
COMGEST GROWTH EUROPE S USD Z ACC usbD 24,60

S&P Europe 350 Shariah - Net Return* usD 19,57
COMGEST GROWTH EUROPE S GBP U ACC? GBP 7,90

S&P Europe 350 Shariah - Net Return* GBP 5,23

* nur zu Vergleichszwecken
! Auflegungsdatum 13. September 2023

Kommentar

Der S&P Europe 350 Shariah Index erholte sich 2023 kréaftig, was vor allem den Entwicklungen geschuldet war, die nicht eintraten. Die
allseits befiirchtete Rezession blieb in Europa aus, und die Angst vor langer hoheren Zinsen lieB vor allem in den letzten Monaten nach. Nun
rechnen die Markte fiir 2024 mit Zinssenkungen.

2023 war aber kein ereignisloses Jahr. Vielmehr kristallisierten sich wichtige Themen heraus, die Auswirkungen auf das Portfolio hatten.
Zum einen die kunstliche Intelligenz (Kl), eine Technologie mit weitreichenden Folgen, von denen die meisten noch nicht absehbar sind. Bei
einer so neuen, transformativen Technologie ist nichts sicher. Aus unserer Sicht diirften Unternehmen, die greifbare Produkte verkaufen
wie Handtaschen (Hermeés), Premium-Schokolade (Lindt) oder schnelle Autos (Ferrari) wohl weniger betroffen sein. Sie machen tiber 70 %
des Portfolios aus. Andere wiederum dirften von der Kl profitieren, wie z.B. ASML mit seinen Maschinen fiir die Chip-Herstellung. Diffuser
sind die Zukunftsaussichten fiir unsere Software- und Datenverarbeitungsunternehmen. Nicht zuletzt ihre Fahigkeit, die Kl als Werkzeug
effektiv zu nutzen, wird Uber ihre Zukunft entscheiden. Wir werden dies sehr genau beobachten.

Das zweite wichtige Thema ist China, wo sich das Wachstum verlangsamt und der politische Gegenwind fiir die Portfoliounternehmen
zunimmt. Zuletzt stand der Gesundheitssektor im Fokus: Diverse Ausschreibungen, bei denen nur der Billigste zum Zuge kam, hatten einen
starken Preisverfall zur Folge. Zugleich machten Anti-KorruptionsmaBnahmen Krankenhausbetreibern zu schaffen. Darunter litten
Portfoliounternehmen wie Carl Zeiss Meditec, Sartorius Stedim Biotech und Straumann, wenn auch in geringerem Malle. Dies macht
deutlich, dass die Risikopramie fur chinesische Wachstumsunternehmen steigt. Der Umsatzanteil der Portfoliounternehmen in China liegt
aber unter 10 %.

Die Folgen der Corona-Pandemie sind immer noch splrbar. Einige Unternehmen haben damals profitiert und leiden nun unter der Riickkehr
zur Normalitat. Dies galt insbesondere fiir Sartorius Stedim Biotech, dessen Kunden 2021 und 2022 ihre Vorrate aufgestockt hatten. Im
letzten Jahr aber hatte es mit dem Lagerabbau bei seinen Kunden zu kdmpfen. Lonza profitierte vom Impfstoffgeschaft, das inzwischen
kaum noch eine Rolle spielt. Andere hingegen waren wahrend der Pandemie unter Druck geraten und profitieren nun von der Erholung.
Das gilt vor allem fiir Amadeus, dessen Nachfrage sich erholt und das erhebliche Marktanteile hinzugewonnen hat.

Auch die wachsende geopolitische Instabilitdt war ein wichtiger Faktor. Die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa haben zwar keine
unmittelbaren Auswirkungen, beeinflussen aber Energiepreise und Lieferketten. Zudem wird sich der ,Kalte Krieg” zwischen China und dem
Westen, neben anderen, auf den Technologiesektor auswirken und das Streben nach Autarkie in diesem Bereich verstarken. Wir sehen hier
ASML als NutznieRer.
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Aus fundamentaler Sicht war 2023 ein starkes Jahr fir das Portfolio. Obwohl die Unternehmen noch keine Gesamtjahreszahlen vorgelegt
haben, erwarten wir ein zweistelliges Gewinn- und Umsatzwachstum, das meist unternehmensspezifischen Faktoren zu verdanken ist. Novo
Nordisk korrigierte seine Prognosen dreimal nach oben und rechnet nun mit einem Umsatzplus von 32-38 % in 2023, was dem grofRen Erfolg
seines GLP-1-Medikaments fur Diabetes und Adipositas zu verdanken ist. Wir sehen, trotz der Einfiihrung von Konkurrenzprodukten, ein
betrachtliches langfristiges Potenzial fiir dieses Produkt, das durch Zulassungen fiir neue Indikationen wie z.B. Nierenerkrankungen oder
Herzinsuffizienz und Fortschritte in der Pipeline untermauert wird. Novo kratzt bislang nur an der Oberflache des mehr als 100 Mrd. USD
schweren Adipositas-Marktes.

Inditex legte dank Umsatzwachstum und steigender Margen kraftig zu. Seine Wettbewerbsposition ist dank kontinuierlicher Investitionen
in Technologie und Nachhaltigkeit so stark wie nie. 2023 fiihrte Inditex z.B. eine neue Technologie ein, mit der Etiketten in Stoffe eingewebt
werden, was den Kassiervorgang beschleunigt. Zudem erweiterte es seine Plattform fiir Second-Hand-Kleidung in Europa.

Die Technologiewerte im Portfolio erholten sich gut, angefiihrt von ASML. Der Halbleiterzyklus scheint den Tiefpunkt erreicht zu haben.
Obwohl sich einige Auftrage verzogerten, bestétigte der Spezialist fur Lithografiesysteme seine zweistelligen jahrlichen
Umsatzwachstumsziele fir 2025 bzw. 2030. Der angekiindigte Riickzug des CEO und des CTO sind wichtige Verdnderungen an der
Firmenspitze. Aber dank guter Transparenz und eines starken technologischen Fahrplans bis in die 2030er Jahre sehen wir ASML auch unter
neuer Flihrung gut aufgestellt.

2023 gab es auch Enttduschungen: Sartorius Stedim Biotech, Carl Zeiss Meditec und Adyen hatten mit Schwierigkeiten zu kampfen. lhr
Wachstum verlangsamte sich zwar, aber wir sind weiterhin von ihrer Qualitdt und ihren langfristigen Wachstumsaussichten tberzeugt. lhre
Kursschwache nutzten wir fur Zukaufe.

Zudem stockten wir Halma auf und reduzierten Ferrari und Novo Nordisk — vornehmlich aus Bewertungsgriinden.

Wir bleiben verhalten optimistisch. Wirtschaftliche und geldpolitische Unsicherheiten haben in den letzten Jahren die Marktvolatilitat
verstarkt. Deshalb schwankten die Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hoéchststanden im Jahr 2021 auf
Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige 2023 wieder erholten. Wir werden diszipliniert bleiben und Schwankungen fiir
Gewinnmitnahmen bzw. Zukdufe nutzen. Wahrend die Pandemiefolgen langsam abklingen, wird immer klarer, dass die Starken wieder
einmal gestarkt aus der Krise hervorgegangen sind. Die meisten Portfoliounternehmen gewannen Marktanteile hinzu und verkrafteten
Widrigkeiten wie Inflation, Lieferunterbrechungen und steigende Kapitalkosten besser als die Konkurrenz. Auch Erfahrung hilft: Unsere
Portfoliounternehmen sind im Schnitt Gber 100 Jahre alt, sodass dies nicht die erste und auch nicht die schlimmste Krise ist, die sie meistern
mussten. Das Gewinnwachstum des Portfolios lag auch 2023 liber dem Trend, und wir gehen fir 2024 erneut von zweistelligem
Gewinnanstieg aus.
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COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR ACC EUR 12,35
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR | ACC EUR 12,92
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR R ACC EUR 11,79
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR DIS EUR 12,36
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR Z ACC EUR 12,86
MSCI Europe - Net Return* EUR 15,83
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES USD I H ACC usbD 15,68
MSCI Europe 100 % Hedged to USD - Net Return usb 17,30
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES GBP U ACC GBP 10,36
MSCI Europe - Net Return* GBP 13,13

* nur zu Vergleichszwecken
Kommentar

Der MSCI Europe Index erholte sich 2023 kraftig, was vor allem dem geschuldet war, was nicht eintrat. Die befiirchtete Rezession blieb in
Europa aus, und die Angst vor langer hoheren Zinsen lieB vor allem in den letzten Monaten nach. Nun rechnen die Markte fir 2024 mit
Zinssenkungen. Aber das Umfeld blieb unsicher. Griinde waren der Druck auf die Verbraucher, die geopolitischen Spannungen und die
Ruckkehr zur ,Normalitdt” nach Corona, wozu auch der Lagerabbau gehort. In diesem Umfeld Ubertrafen etabliertere
Qualitatsunternehmen kleinere und mittelgroRe wachstumsstarke Firmen. Diese erholten sich aber am Jahresende und verbuchten dank
solider Quartalszahlen und attraktiver Bewertungen eine Uberdurchschnittliche Performance, da die Angst vor ldnger hohen Zinsen
verblasste.

Neben den Zinsen kristallisierten sich weitere Themen als zentral heraus. Die Riickkehr zur Normalitat nach Corona wurde in allen Bereichen
unterschatzt — von der Biopharmazie liber E-Ladestationen bis hin zum Konsum. So entwickelten sich Luxusgiiter erneut gut. Firmen, die
das mittlere Verbrauchersegment bedienen, litten indes unter hohen Lagerbestanden und Rabatten. ChatGPT und die generative Kl
drangten in den Vordergrund und werden enorme, bislang zumeist noch unabsehbare Folgen haben. Hersteller materieller Produkte wie
Handtaschen (LVMH) oder Spirituosen (Campari) dirften weniger betroffen sein. Andere werden wohl profitieren, wie z.B. das
Beratungsunternehmen Capgemini oder ASML, dessen Maschinen fir die Chip-Herstellung bendtigt werden. Ein weiteres Thema ist China,
wo die Risikopramie wegen des geringeren Wachstums und politischen Gegenwinds steigt. Auch die weltweit zunehmende geopolitische
Instabilitdt, die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa sowie die Spannungen zwischen China und dem Westen dirften sich auf
Energiepreise, Versorgungsketten und das Streben nach technologischer Autarkie auswirken.

Fundamental betrachtet war 2023 ein gemischtes Jahr fiir das Portfolio. Obwohl die Unternehmen noch keine Gesamtjahreszahlen
vorgelegt haben, erwarten wir fir das Portfolio ein unter dem mittelfristigen Trend liegendes Gewinnwachstum. Bei einigen Firmen
enttduschte das Umsatzwachstum, da sie weiter in Wachstum investierten und der Schuldenabbau den Gewinn schmélerte. Die meisten
Probleme halten wir aber fir voriibergehend, und die Qualitdt sowie das mittel- bis langfristige Wachstum entsprechen weiter unseren
Erwartungen.

Ein Verlustbringer war Sartorius Stedim Biotech nach einer Gewinnwarnung, da die Auftrage nach Corona unerwartet stark einbrachen.
Auch Lonza schwachelte, weil sein Vertrag mit Moderna zur Herstellung von Covid-Vakzinen auslief. Keywords Studios musste wegen der
beflirchteten Auswirkungen von Kl erhebliche Kursverluste hinnehmen: Diese erscheinen uns jedoch zu hoch, da die generative KI dem
Unternehmen auch Chancen fir die Lokalisierungs- und Spieler-Support-Angebote eréffnen kann.
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Die hochsten Beitrage lieferten unsere Halbleiterunternehmen. Der Halbleiterzyklus scheint den Tiefpunkt erreicht zu haben, und obwohl
sich einige Auftrage verzogerten, bestatigte ASML seine starken zweistelligen Umsatzwachstumsziele bis 2025 bzw. 2030. Der angekiindigte
Rickzug des CEO und des CTO sind wichtige Verdanderungen an der Firmenspitze. Aber dank guter Transparenz und eines starken
technologischen Fahrplans bis in die 2030er Jahre sehen wir ASML auch unter neuer Fiihrung gut aufgestellt. Die Aktie der VAT Group
schnellte hoch, was neben der erreichten Talsohle im Halbleitersektor auf die solide Geschaftsfiihrung und positiven Auswirkungen der
generativen Kl auf die Halbleiternachfrage zuriickzufiihren war. Der IT-Dienstleister Capgemini entwickelte sich gut, da er seine Rentabilitat
trotz Umsatzriickgangs aufgrund einer starken Vergleichsbasis und eines schwacheren Makro-Umfelds leicht verbessern konnte. ICON, eines
der fiihrenden klinischen Forschungsunternehmen, entwickelte sich trotz des schwacheren Biotech-Umfelds tberdurchschnittlich dank
seines robusten Wachstums und seiner verbesserten Rentabilitdt. Auch unsere Qualitatstitel in der Baubranche erzielten eine gute
Performance: Sika schloss die MBCC-Akquisition ab, nutzte seine Preissetzungsmacht zur Margensteigerung und hob seine mittelfristigen
Ziele leicht an. Der Dammspezialist Kingspan schnitt unerwartet gut ab, da seine Rentabilitat trotz des schwéacheren Absatzes in der ersten
Jahreshalfte positiv liberraschte.

Wir nahmen sieben Titel aus verschiedenen Sektoren neu ins Portfolio: Alcon, ASM International, Genus, NICE, Novo Nordisk, Dechra und
Abcam. Die beiden Letzten erhielten Ubernahmeangebote und sind nicht mehr im Portfolio. Von GN Store Nord, SalMar und BioNTech
trennten wir uns im Jahresverlauf, da die langfristigen Wachstumsaussichten an Transparenz eingeblRt hatten. Wir reduzierten DSV,
Kingspan und Capgemini und AstraZeneca, weil wir bei den ersten drei kurzfristig und bei AstraZeneca langfristig ein geringeres
Gewinnwachstum erwarten. Bei ASML und VAT Group nahmen wir Gewinne mit, da ihre Bewertungen die Erholung im Halbleitersektor
zunehmend einpreisen. Einige unserer (berzeugendsten Positionen erganzten wir, darunter Sartorius Stedim Biotech nach einem
enttduschenden Gewinnbericht, da wir seine Fundamentaldaten langfristig stark einschatzen. Bei Alfen nutzten wir die starke Kurskorrektur
far Zukaufe.

Wir bleiben verhalten optimistisch. Wirtschaftliche und geldpolitische Unsicherheiten haben in den letzten Jahren die Marktvolatilitat
verstarkt. Die Folge waren schwankende Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen. Wir bleiben jedoch diszipliniert und nutzen
Schwankungen fiir Gewinnmitnahmen und Zukdufe. Wahrend die Folgen der Pandemie langsam abklingen, wird immer klarer, dass die
Starken erneut gestarkt aus der Krise hervorgegangen sind. Die meisten Portfoliounternehmen gewannen Marktanteile hinzu und
bewaltigten Widrigkeiten wie Inflation, Lieferprobleme und héhere Kapitalkosten besser als die Konkurrenz. Dabei half ihnen auch ihre
Erfahrung, denn es war nicht die erste und nicht die schlimmste Krise, die sie bewaltigen mussten. Wahrend die Gewinne 2023 insgesamt
unter dem Trend lagen, erwarten wir, dass sie bezogen auf das Portfolio 2024 wieder stark zweistellig wachsen werden. Wir sind weiter
Uiberzeugt, dass sich langfristig die Fundamentaldaten durchsetzen werden und nachhaltiges Gewinnwachstum die Performance antreiben
wird.
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COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR ACC EUR 9,35
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR | ACC EUR 9,92
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR Z ACC EUR 9,86
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR X ACC EUR 11,04
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR | DIS EUR 9,92
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR R ACC EUR 8,88
MSCI Europe Mid Cap - Net Return* EUR 14,19
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR DIS? EUR 3,50
MSCI Europe Mid Cap - Net Return* EUR 4,69
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES GBP U ACC GBP 7,38
MSCI Europe Mid Cap - Net Return* GBP 11,53

* nur zu Vergleichszwecken
! Auflegungsdatum 1. Februar 2023

Kommentar

Nach einem schwierigen Jahr 2022 erholten sich die europaischen Aktienmarkte 2023. Inflation, Zinsen und Unsicherheiten hinsichtlich der
geopolitischen Lage beherrschten das ganze Jahr tiber die Markte. Damit blieb das Umfeld eine Herausforderung fiir viele Unternehmen,
von denen etliche zudem mit dem weiteren Abbau von Lagerbestdnden nach der Pandemie zu kimpfen hatten. Die befiirchtete Rezession
in Europa blieb jedoch aus, und die Verbraucher erwiesen sich trotz der gestiegenen finanziellen Belastungen als erstaunlich konsumfreudig.
Der gegen Jahresende nachlassende Inflationsdruck hatte zur Folge, dass die Zinsentwicklung optimistischer als urspriinglich beflirchtet
eingeschatzt wurde. GroRe Aktienunternehmen schnitten besser ab als ihre kleineren und mittelgroBen Pendants, da die anhaltenden
Unsicherheiten beziiglich Wirtschaft und Zinsen (iber weite Strecken des Jahres groRere, etabliertere Unternehmen begiinstigten. Gegen
Ende des Jahres erholten sich kleinere und mittelgroBe Unternehmen jedoch und verbuchten dank solider Quartalszahlen und attraktiver
Bewertungen eine Uberdurchschnittliche Performance, da die Angst vor langer hohen Zinsen nachlielR. Bei kleinen und mittelgroRen
europaischen Aktien blieb 2023 der Anlagestil Quality anders als bei groReren Unternehmen hinter dem Value-Stil zurick.

Zu den Verlustbringern gehorte unter anderem Netcompany. Das ddnische IT-Unternehmen {berraschte 2023 mit einem unerwartet
niedrigen Umsatz auf seinem Heimatmarkt, weil seine Kunden Entscheidungen angesichts des unsicheren Umfelds hinauszogerten. Zudem
erzielte die Gruppe eine niedrigere Gewinnspanne, was dem Umzug des Firmensitzes, Investitionen in die neue Go-To-Market-Strategie und
einer geringeren Auslastung geschuldet war. Netcompany hat seine Personalpyramide inzwischen an ein geringeres Nachfrageumfeld
angepasst.

Auch der deutsche Diagnostikgeratehersteller Stratec tendierte 2023 schwach. Umsatz und Margen blieben hinter den Erwartungen zuriick,
was auf die Normalisierung der Nachfrage und Lagerbestdande nach Covid sowie auf die verspatete Weitergabe der héheren Rohstoffkosten
an die Kunden zurtickzufiihren war. Stratec erwartet flir 2024 eine Verbesserung von Umsatz und Margen. Bei mehr Umsatz dirften auch
Verbrauchsmaterialien und Ersatzteile wieder starker gefragt sein, sodass weitere Preiserh6hungen moglich sind.

Keywords Studios musste wegen der befiirchteten Auswirkungen der kinstlichen Intelligenz (KI) einen erheblichen Bewertungsabschlag
hinnehmen. Dieser erscheint jedoch zu hoch, da die generative KI dem Unternehmen auch Chancen eréffnen kann.

Zu den besten Portfoliounternehmen gehorte der deutsche Bausoftwareentwickler Nemetschek, der erneut unerwartet gute Zahlen
vorlegte und seine Prognose fiir das Geschiftsjahr 2023 anhob. Das Management bekriftigte zudem mit voller Uberzeugung seine
mittelfristigen Wachstums- und Margenprognosen. Fiir 2024 werden trotz der héheren Vergleichsbasis aus 2023 ein zweistelliges und fir
2025 ein organisches Umsatzwachstum im mittleren Zehnerbereich erwartet.
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Der Aktienkurs des britischen Tierarzneimittelherstellers Dechra Pharmaceuticals machte nach der Zustimmung zu dem Ubernahmeangebot
von EQT einen Sprung nach oben.

VAT Group, der Schweizer Hersteller von Vakuumventilen fiir den Halbleiter- und Industriesektor, verzeichnete 2023 einen deutlichen
Kursanstieg, weil der Halbleiterzyklus seinen Tiefpunkt erreichte. Weitere Griinde waren die solide Geschéftsfiihrung sowie die positiven
Auswirkungen der generativen Kl auf die Halbleiternachfrage.

2023 stockten wir die Positionen Carl Zeiss und Belimo nach Kursverlusten auf und setzten den Aufbau der Positionen VAT Group und
Rational fort. Bei Moncler und Jeronimo Martins nahmen wir aufgrund der starken Performance und eines potenziell schwierigeren
Konsumumfelds Gewinne mit. Die Bestande von Netcompany und New Work wurden aus Transparenzgriinden verkleinert.

Neu ins Portfolio kamen SOL Spa, das stark in den Bereichen medizinische Gase und hausliche Pflege vertreten ist, und Stevanato, das
Glasbehalter fur die Pharmaindustrie herstellt. Bei beiden handelt es sich um italienische Familienunternehmen.

Zu Jahresbeginn stellten wir die verbliebene Position GN Store Nord glatt. Im Berichtszeitraum trennten wir uns zudem von Abcam, SimCorp
und Dechra, die Ubernahmeangebote von Danaher, Deutsche Bérse bzw. EQT erhielten.

Bezuglich des Ausblicks bleiben wir verhalten optimistisch. Wirtschaftliche und geldpolitische Unsicherheiten haben in den letzten Jahren
die Marktvolatilitat verstarkt. Die Folge waren schwankende Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hochs im Jahre
2021 auf Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige 2023 wieder erholten. Wir bleiben diszipliniert und werden Schwankungen
flir Gewinnmitnahmen und Zukaufe nutzen. Wahrend die Folgen der Pandemie langsam abklingen, wird immer klarer, dass die Starken
wieder einmal gestarkt aus der Krise hervorgegangen sind. Die meisten Portfoliounternehmen gewannen Marktanteile hinzu und
bewaltigten Widrigkeiten wie Inflation, Lieferprobleme und héhere Kapitalkosten besser als ihre Konkurrenz. Dabei half ihnen auch ihre
Erfahrung, denn es war nicht die erste und auch nicht die schlimmste Krise, die sie bewaltigen mussten. Unser Portfolio weist nach wie vor
ein dynamisches Gewinnwachstumsprofil auf, und wir erwarten fiir 2024 ein zweistelliges Gewinnwachstum. Wir sind weiterhin iberzeugt,
dass sich langfristig die Fundamentaldaten durchsetzen werden und nachhaltiges Gewinnwachstum die Performance antreiben wird.
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COMGEST GROWTH EUROPE EX SWITZERLAND
ein Fonds der Comgest Growth plc

BERICHT DES ANLAGEVERWALTERS
FUR DAS GESCHAFTSJAHR ZUM 31. Dezember 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EUROPE EX SWITZERLAND CHF | ACC CHF 20,86
COMGEST GROWTH EUROPE EX SWITZERLAND CHF Z ACC CHF 20,87
MSCI Europe ex Switzerland 100% Hedged to CHF — Net Return* CHF 12,99

* nur zu Vergleichszwecken verwendet.

Kommentar

Der MSCI Europe ex Switzerland 100% Hedged to CHF Index erholte sich im Jahresverlauf stark — allerdings hauptsachlich, weil bestimmte
Dinge nicht passierten, und weniger aufgrund der tatsdchlichen Ereignisse. Die lang erwartete Rezession trat in Europa nicht ein, und die
Angst vor , Higher for Longer“-Zinsen legte sich vor allem in den letzten Monaten des Jahres. Tatsachlich erwarten die Markte aktuell einen
Riickgang der Zinsen im Jahr 2024.

Dies bedeutet jedoch nicht, dass es ein ereignisloses Jahr war. Verschiedene wichtige Themen mit Auswirkung auf Ihr Portfolio sind in den
Blickpunkt geriickt.

Das erste ist Kl (klnstliche Intelligenz), die enorme Verdnderungen bringen wird, von denen die meisten noch nicht abschatzbar sind. Bei
dieser noch am Anfang stehenden Technologie mit hohem Transformationspotenzial sind zuverldssige und exakte Prognosen zur weiteren
Entwicklung bislang noch nicht méglich. Wir glauben aber, dass Unternehmen, die physisch greifbare Produkte verkaufen, seien es z. B.
Handtaschen (Hermes), Spirituosen (Campari) oder Luxusautos (Ferrari), weniger von den zu erwartenden Umwalzungen betroffen sind.
Auf diesen Bereich entféllt der groRRte Teil des Portfolios. Bestimmte Branchen bzw. Unternehmen werden wahrscheinlich von Kl profitieren,
z. B. Accenture, an das sich Kunden fiir Beratungsleistungen wenden, oder ASML, dessen Maschinen fiir die Herstellung der immer
leistungsfahigeren Chips bendtigt werden. Weniger klar sind die Zukunftsperspektiven fiir unsere Positionen bei Software und Daten, fiir
die Kl sehr relevant sein wird. Wie effektiv KI-Tools eingesetzt werden kénnen, wird hier tiber Erfolg oder Scheitern entscheiden. Wir werden
diesen Bereich sehr genau beobachten.

Ein zweites wichtiges Thema ist China, wo nicht nur die Konjunktur lahmt, sondern auch der politische Gegenwind fiir unsere
Portfoliounternehmen zunimmt. In jlingerer Zeit stand der Gesundheitssektor mit einer Reihe von , Winner takes all“-Ausschreibungen bzw.
Einfachvergaben im Fokus, die zu starken Preisriickgangen fuhrten. Zusatzlich wirkten sich AntikorruptionsmaRnahmen negativ auf die
Zulieferer von Krankenhausern aus. Dies schlug sich — wenn auch nur geringfligig — auf Positionen wie Carl Zeiss Meditec und Sartorius
Stedim Biotech nieder. Dennoch macht es deutlich, dass die mit dem chinesischen Wachstum verbundenen Risiken steigen. Ihr Portfolio hat
in China ein umsatzbezogenes Exposure von weniger als 10 %.

Die COVID-Pandemie hat zu vielen Verwerfungen gefiihrt, die die Unternehmen nach wie vor spiiren. Manche profitierten von den
Bedingungen wahrend der Pandemie und leiden nun unter der Normalisierung. Dies galt insbesondere fiir Sartorius Stedim Biotech, das von
der Aufstockung von Lagerbestdnden wahrend der Lieferkettenstérungen in den Jahren 2021 und 2022 profitierte und in diesem Jahr
darunter leidet, dass diese hohen Bestande nun wieder abgebaut werden. Andere wiederum litten wahrend der Pandemie und profitieren
jetzt von der Erholung. Gute Beispiele dafiir sind Ryanair und Amadeus, die beide eine Erholung ihrer Endkundenmaérkte sehen und
gleichzeitig in erheblichem Umfang Marktanteile gewinnen.

Und schlieBlich darf die wachsende geopolitische Instabilitat in der Welt nicht unerwahnt bleiben. Die Kriege im Nahen Osten und in
Osteuropa haben zwar keine unmittelbaren Auswirkungen, beeinflussen aber generell die Energiepreise und Lieferketten. Ebenso wird der
anhaltende , Kalte Krieg” zwischen China und dem Westen erhebliche Folgen haben, unter anderem fiir den Technologiesektor. Hier rickt
das drangende Thema hoherer technologischer Unabhangigkeit in den Blickpunkt. Wir sehen ASML als Profiteur bei diesem Thema.

In Bezug auf fundamentale Faktoren war 2023 fiir das Portfolio ein starkes Jahr. Obwohl die Unternehmen noch keine Ergebnisse fiir das
Gesamtjahr veroffentlicht haben, erwarten wir erneut ein zweistelliges Gewinnwachstum, das durch dynamisches organisches
Umsatzwachstum gestitzt wird. In den meisten Fallen ist das Wachstum idiosynkratisch und unternehmensspezifisch. Novo Nordisk hat seine
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Prognose dreimal aktualisiert und erwartet dank des groBen Erfolgs des GLP-1-Franchise sowohl bei Diabetes als auch bei Adipositas fir das
Gesamtjahr ein organisches Umsatzwachstum von 32 bis 38 %. Wir sehen nach wie vor ein betrachtliches langfristiges Potenzial fiir das
Franchise, auch wenn konkurrierende Produkte auf den Markt kommen. Gestltzt wird dies durch Indikationserweiterungen (etwa zur
Behandlung von Begleiterkrankungen wie Nierenleiden oder Herzinsuffizienz) und Fortschritte in der Pipeline. Die Gesellschaft kratzt bislang
nur an der Oberflache des potenziell Gber 100 Milliarden US-Dollar schweren Adipositas-Marktes.

Der Kurs von Inditex stieg nach einem weiteren soliden Jahr mit Umsatzwachstum und héherer Marge stark an. Die Differenzierung der
Gesellschaft im Wettbewerb ist dank der kontinuierlichen Investitionen in Technologie und Nachhaltigkeit so stark wie nie zuvor. Im Jahr
2023 fuhrte die Gesellschaft beispielsweise eine neue Tagging-Technologie mit eingewebten Etiketten ein, um beim Verkauf der Produkte
den Bezahlvorgang zu beschleunigen. AuBerdem hat die Gesellschaft ihre Gebrauchtwarenplattform in ganz Europa erweitert.

Die Technologiewerte des Portfolios erholten sich gut, angeflihrt vom Lithografie-Marktfiihrer ASML. Der Halbleiterzyklus scheint an seinem
Tiefpunkt zu stehen, und obwohl einige Auftrage verschoben wurden, bestétigte die Gesellschaft ihre Ziele fir 2025 und 2030, die beide auf
starkem jahrlichem Umsatzwachstum im zweistelligen Bereich basieren. Der angekiindigte Ausscheiden sowohl des CEO (Peter Wennink)
als auch des CTO (Martin van den Brink) bedeutet eine Zasur an der Spitze, aber dank guter Perspektiven fur kiinftige Auftrage und einer
starken technologischen Roadmap in Richtung der 2030er Jahre sehen wir die Gesellschaft unter neuer Fiihrung ebenso gut aufgestellt wie
bisher.

Wie jedes Jahr gibt es auch diesmal Enttduschungen bei den Ertragen. 2023 war dies bei einigen der jingeren Positionen des Portfolios
(Sartorius Stedim Biotech, Carl Zeiss Meditec und Adyen) der Fall. Obwohl diese Unternehmen nicht wuchsen, sind wir bei allen dreien nach
wie vor von ihrer Position bei Franchises und auch ihren langfristigen Wachstumsaussichten berzeugt. Deshalb haben wir alle drei
Positionen bei niedrigem Aktienkurs vergroBert. Wir stellen fest, dass sich die Aussichten fiir den Luxusgitersektor nach drei fantastischen
Jahren langsam verschlechtern, weshalb wir unsere Position in LVMH reduziert haben.

Dariliber hinaus haben wir unsere Gewichtungen in Halma, Heineken, Experian, Icon und Campari erhoht. Ferrari, Jeronimo Martins und
Novo Nordisk wurden dagegen reduziert — hauptsachlich aus Bewertungsgriinden. MTU und GN Store Nord wurden im Zusammenhang mit
fundamentalen Faktoren verkauft, die Positionen in SimCorp und Dechra nach Ubernahmeangeboten aufgeldst. Der Fonds eréffnete zwei
neue Positionen in RELX und Capgemini.

Bei unserem Ausblick bleiben wir vorsichtig optimistisch. Die Verbindung aus wirtschaftlicher und geldpolitischer Unsicherheit hat in den
letzten Jahren zu erhohter Volatilitdt an den Markten gefiihrt. Dies fuhrte bei vielen Portfoliounternehmen zu schwankenden Bewertungen,
die 2021 ihre Hochststande erreichten, dann 2022 auf einen Tiefpunkt fielen und sich 2023 zum Teil wieder erholten. Wir werden bei der
Bewertung diszipliniert bleiben und die Volatilitit nutzen, um Uberschiisse zu reduzieren und von Schwichen zu profitieren. Wihrend die
Sekundareffekte von COVID-19 langsam nachlassen, kristallisiert sich eine Erkenntnis heraus: Wer schon vor der Krise stark war, geht noch
starker daraus hervor. Die meisten Portfoliounternehmen haben in den letzten Jahren schneller Marktanteile gewonnen als zuvor und
konnten die zahlreichen adversen Faktoren (Inflation, gestorte Lieferketten, hohe Kosten flr Schulden) besser bewiltigen als ihre
Mitbewerber. Auch Erfahrung hilft enorm: Die Portfoliounternehmen sind im Durchschnitt mehr als 100 Jahre alt — die aktuelle Krise ist fur
sie also weder die erste noch die schlimmste, die sie je erlebt haben. Das aggregierte Gewinnwachstum fiir das Portfolio blieb 2023 tiber dem
Trend, und wenn unsere Prognosen zutreffen, wird 2024 ein weiteres Jahr mit zweistelligem Gewinnwachstum sein.
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COMGEST GROWTH EUROPE EX UK
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Wahrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP SU H ACC GBP 25,49
MSCI Europe ex United Kingdom 100 % Hedged to GBP - Net Return GBP 18,48
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP SU ACC GBP 21,37
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP U ACC GBP 21,18
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP SU DIS GBP 21,40
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP Y ACC GBP 21,45
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP Y DIS GBP 21,48
MSCI Europe ex United Kingdom - Net Return GBP 14,83
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK EUR SI ACC EUR 24,27
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK EUR SI DIS EUR 24,27
MSCI Europe ex United Kingdom - Net Return EUR 17,57

* nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Der MSCI Europe ex UK-Index erholte sich 2023 kréftig, was vor allem den Entwicklungen geschuldet war, die nicht eintraten. Die allseits
befiirchtete Rezession blieb in Europa aus, und die Angst vor langer hoheren Zinsen lief vor allem in den letzten Monaten nach. Nun rechnen
die Markte flir 2024 mit Zinssenkungen.

2023 war aber kein ereignisloses Jahr. Vielmehr kristallisierten sich wichtige Themen heraus, die Auswirkungen auf das Portfolio hatten.
Zum einen die kunstliche Intelligenz (KI), eine Technologie mit weitreichenden Folgen, von denen die meisten noch nicht absehbar sind. Bei
einer so neuen, transformativen Technologie ist nichts sicher. Aus unserer Sicht diirften Unternehmen, die greifbare Produkte verkaufen
wie Handtaschen (Hermeés), Premium-Schokolade (Lindt) oder schnelle Autos (Ferrari) wohl weniger betroffen sein. Sie machen liber 70 %
des Portfolios aus. Andere wiederum diirften von der Kl profitieren, wie z.B. das Beratungsunternehmen Accenture oder ASML mit seinen
Maschinen fir die Chip-Herstellung. Diffuser sind die Zukunftsaussichten fiir unsere Software- und Datenverarbeitungsunternehmen. Nicht
zuletzt ihre Fahigkeit, die Kl als Werkzeug effektiv zu nutzen, wird tiber ihre Zukunft entscheiden. Wir werden dies sehr genau beobachten.

Das zweite wichtige Thema ist China, wo sich das Wachstum verlangsamt und der politische Gegenwind fiir die Portfoliounternehmen
zunimmt. Zuletzt stand der Gesundheitssektor im Fokus: Diverse Ausschreibungen, bei denen nur der Billigste zum Zuge kam, hatten einen
starken Preisverfall zur Folge. Zugleich machten Anti-KorruptionsmaBnahmen Krankenhausbetreibern zu schaffen. Darunter litten
Portfoliounternehmen wie Carl Zeiss Meditec, Sartorius Stedim Biotech und Straumann, wenn auch in geringerem MaRe. Dies macht
deutlich, dass die Risikopramie fiir chinesische Wachstumsunternehmen steigt. Der Umsatzanteil der Portfoliounternehmen in China liegt
aber unter 10 %.

Die Folgen der Corona-Pandemie sind immer noch spirbar. Einige Unternehmen haben damals profitiert und leiden nun unter der Riickkehr
zur Normalitat. Dies galt insbesondere fiir Sartorius Stedim Biotech, dessen Kunden 2021 und 2022 ihre Vorrate aufgestockt hatten. Im
letzten Jahr aber hatte es mit dem Lagerabbau bei seinen Kunden zu kdampfen. Lonza profitierte vom Impfstoffgeschaft, das inzwischen
kaum noch eine Rolle spielt. Andere hingegen waren wahrend der Pandemie unter Druck geraten und profitieren nun von der Erholung. So
z.B. Ryanair und Amadeus, deren Nachfrage sich erholt und die erhebliche Marktanteile hinzugewonnen haben.
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Auch die wachsende geopolitische Instabilitdt war ein wichtiger Faktor. Die Kriege im Nahen Osten und in Osteuropa haben zwar keine
unmittelbaren Auswirkungen, beeinflussen aber Energiepreise und Lieferketten. Zudem wird sich der ,Kalte Krieg”“ zwischen China und dem
Westen, neben anderen, auf den Technologiesektor auswirken und das Streben nach Autarkie in diesem Bereich verstarken. Wir sehen hier
ASML als NutznieRer.

Aus fundamentaler Sicht war 2023 ein starkes Jahr fiir das Portfolio. Obwohl die Unternehmen noch keine Gesamtjahreszahlen vorgelegt
haben, erwarten wir ein zweistelliges Gewinn- und Umsatzwachstum, das meist unternehmensspezifischen Faktoren zu verdanken ist. Novo
Nordisk korrigierte seine Prognosen dreimal nach oben und rechnet nun mit einem Umsatzplus von 32-38 % in 2023, was dem groRen Erfolg
seines GLP-1-Medikaments flr Diabetes und Adipositas zu verdanken ist. Wir sehen, trotz der Einflihrung von Konkurrenzprodukten, ein
betrachtliches langfristiges Potenzial fiir dieses Produkt, das durch Zulassungen fiir neue Indikationen wie z.B. Nierenerkrankungen oder
Herzinsuffizienz und Fortschritte in der Pipeline untermauert wird. Novo kratzt bislang nur an der Oberflache des mehr als 100 Mrd. USD
schweren Adipositas-Marktes.

Inditex legte dank Umsatzwachstum und steigender Margen kraftig zu. Seine Wettbewerbsposition ist dank kontinuierlicher Investitionen
in Technologie und Nachhaltigkeit so stark wie nie. 2023 fiihrte Inditex z.B. eine neue Technologie ein, mit der Etiketten in Stoffe eingewebt
werden, was den Kassiervorgang beschleunigt. Zudem erweiterte es seine Plattform fiir Second-Hand-Kleidung in Europa.

Die Technologiewerte im Portfolio erholten sich gut, angefihrt von ASML. Der Halbleiterzyklus scheint den Tiefpunkt erreicht zu haben.
Obwohl sich einige Auftrage verzogerten, bestdtigte der Spezialist fiur Lithografiesysteme seine zweistelligen jahrlichen
Umsatzwachstumsziele fir 2025 bzw. 2030. Der angekiindigte Riickzug des CEO und des CTO sind wichtige Veranderungen an der
Firmenspitze. Aber dank guter Transparenz und eines starken technologischen Fahrplans bis in die 2030er Jahre sehen wir ASML auch unter
neuer Flihrung gut aufgestellt.

2023 gab es auch Enttduschungen: Sartorius Stedim Biotech, Carl Zeiss Meditec und Adyen hatten mit Schwierigkeiten zu kampfen. Ihr
Wachstum verlangsamte sich zwar, aber wir sind weiterhin von ihrer Qualitat und ihren langfristigen Wachstumsaussichten tGberzeugt. Ihre
Kursschwéache nutzten wir fir Zukdufe. Erwahnenswert ist auch die nach drei starken Jahren nachlassende Luxusgiliternachfrage, weshalb
wir die Position LVMH verkleinerten.

Zudem stockten wir die Positionen Heineken und Sika auf und reduzierten Ferrari, Jeronimo Martins und Novo Nordisk — vornehmlich aus
Bewertungsgriinden. Aufgeldst wurden die Positionen MTU und SimCorp.

Wir bleiben verhalten optimistisch. Wirtschaftliche und geldpolitische Unsicherheiten haben in den letzten Jahren die Marktvolatilitat
verstarkt. Deshalb schwankten die Bewertungen bei vielen Portfoliounternehmen, die von ihren Hochststanden im Jahr 2021 auf
Tiefststande im Jahr darauf fielen, von denen sich einige 2023 wieder erholten. Wir werden diszipliniert bleiben und Schwankungen fiir
Gewinnmitnahmen bzw. Zukaufe nutzen. Wahrend die Pandemiefolgen langsam abklingen, wird immer klarer, dass die Starken wieder
einmal gestarkt aus der Krise hervorgegangen sind. Die meisten Portfoliounternehmen gewannen Marktanteile hinzu und verkrafteten
Widrigkeiten wie Inflation, Lieferunterbrechungen und steigende Kapitalkosten besser als die Konkurrenz. Auch Erfahrung hilft: Unsere
Portfoliounternehmen sind im Schnitt Gber 100 Jahre alt, sodass dies nicht die erste und auch nicht die schlimmste Krise ist, die sie meistern
mussten. Das Gewinnwachstum des Portfolios lag auch 2023 lber dem Trend, und wir gehen fiir 2024 erneut von zweistelligem
Gewinnanstieg aus.
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COMGEST GROWTH ASIA
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH ASIA USD ACC usbD 7,55

MSCI AC Asia - Net Return USsD 11,07
COMGEST GROWTH ASIA EUR | ACC EUR 4,42
COMGEST GROWTH ASIA EUR Z ACC EUR 4,37

MSCI AC Asia - Net Return EUR 7,31

* nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2023 gab es grolRe Veranderungen und Herausforderungen. Das Jahr begann mit Sorgen lber die Zinsentwicklung in den USA und die
Auswirkungen auf Wachstum und Wechselkurse in Asien. Im Januar forderte die Tokioter Borse Unternehmen mit einem Kurs-Buchwert-
Verhéltnis unter 1 auf, ihre Bewertung zu verbessern. Dies war einer der Faktoren, die eine starke Rallye bei Value-Aktien ausl6sten,
wahrend unsere japanischen Unternehmen von Anlegern kaum beachtet wurden. Zu Jahresbeginn herrschte groRer Enthusiasmus tber die
Erholungsaussichten Chinas nach Aufhebung der Corona-Auflagen Ende 2022. Die Erholung im Konsum fiel jedoch unerwartet schwach aus,
die Arbeitslosigkeit blieb hoch, die Schwache im Immobiliensektor hielt an, die Exporte traten auf der Stelle, und die staatliche
Unterstutzung fiel mau aus. Zusammen mit den wachsenden geopolitischen Spannungen belastete dies die Bewertungen und
Gewinnerwartungen von China-Aktien. Zum Jahresende hellte sich der US-Zinsausblick auf, und eine sanfte Landung der Wirtschaft wurde
wahrscheinlicher. Die Value-Rallye in Japan flaute gegen Ende 2023 ab, da sich Anleger wieder auf Firmen mit stetigem
Gewinnwachstumspotenzial fokussierten.

Wir trafen uns im November und Dezember mit rund 50 Portfoliounternehmen bzw. deren Zulieferern. Wir waren beeindruckt von der
resilienten Nachfrage nach ihren einzigartigen Produkten wie bei Daikin und Lasertec oder von der Normalisierung nach Covid, die sich beim
Betreiber der Don Quijote-Kette Pan Pacific abzeichnet, sowie von den Anzeichen einer hoheren Technologienachfrage etwa bei Murata
und Samsung Electronics.

Einer der Verlustbringer war 2023 Renova, da die Unsicherheiten zunahmen und sich der Wettbewerb bei Solar- und Windenergie in Japan
deutlich verscharfte. M3 entwickelte sich schwach, weil sich sein Kerngeschaft nach der starken Nachfrage wahrend der Pandemie nun
normalisiert. Bei LG H&H verlor das Kosmetikgeschaft in China an Attraktivitdt und wuchs langsamer.

Wir rechneten nicht mit weiteren Beschrankungen fiir den Gaming-Sektor in China, wurden aber im Dezember eines Besseren belehrt. Das
machte Tencent und NetEase zu schaffen. Dennoch gehorte NetEase 2023 zu den Spitzenreitern im Portfolio und war eines der wenigen
Unternehmen in China, dessen Gewinnprognose nach unerwartet gutem Start neuer Spielen nach oben korrigiert wurde.

Positiv zur Performance trugen 2023 unter anderem Shin-Etsu Chemical, Lasertec und Samsung Electronics bei. Shin-Etsu legte in Yen
gemessen um Uber 85 % zu. Es dominiert weiter den Markt fiir Halbleiterwafer, baut sein Geschaft auf dem globalen PVC-Markt aus und
entwickelt sich in neuen Bereichen wie Materialien fiir die Halbleiterlithografie weiter. Lasertec ist als einziger in der Lage, die neusten
Fotomasken-Lithografieschablonen zu priifen, die bei der Halbleiterherstellung mit extrem ultraviolettem Licht verwendet werden. Sein
Kurs zog parallel zu den wieder steigenden Investitionen in diesem Bereich stark an. Samsung Electronics entwickelte sich gut, da der Markt
eine Erholung erwartete. Nach Kapazitatskiirzungen stiegen die Preise flir DRAM- und NAND-Chips wieder, da auch die Lagerbestdnde
sanken.
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2023 nahmen wir Toyota Industries ins Portfolio. Es wachst stark in den Bereichen Logistikausriistung und Automobilkompressoren und war
glinstiger als seine Wettbewerber bewertet, da der Markt sein Wachstumspotenzial noch nicht vollstéandig erfasst hatte. Neu im Portfolio
sind auch zwei Unternehmen aus Taiwan: Sinbon Electronics (Spezialkabel), dessen Wachstum von der Entwicklung der E-Autoindustrie und
umweltfreundlicher Sektoren befligelt werden dirfte, sowie Delta Electronics (Energiemanagement), dem die Umstellung von
Verbrennungs- auf Elektromotoren sowie das Wachstum datengesteuerter Energiesysteme zugutekommen diirfte.

Zu den Verkdufen gehorten 2023 Nidec, Pigeon, Kose, M3 und NCsoft.

Im Mai hob Japan samtliche Einreisebeschrankungen auf, sodass Touristen ihren Nachholbedarf decken und auch Anleger bzw. Investoren
wieder ungehindert einreisen konnten. Viele unserer Portfoliounternehmen berichteten tber wieder volle Terminkalender mit Anlegern
aus dem Ausland. Der anfangliche Ansturm auslandischer Erstanleger schien sich auf Engagements im Zusammenhang mit der Inflation oder
der ,,Governance-Reform“ zu konzentrieren, doch seit September interessieren sie sich auch fiir andere Themen. Wir erwarten, dass sich
mit der Zeit dadurch die Zusammensetzung der Kaufer dndern wird. Ausldndische Anleger, die mit einfachen Programmen die Muster des
US-Marktes nachbilden, werden gegeniiber Anlegern, die ein ernsthaftes Engagement suchen, an Einfluss verlieren.

Die Wertentwicklung des Portfolios stabilisierte sich im vierten Quartal, da Anleger wieder nachhaltiges Wachstum schéatzten. Dieser Trend
dirfte sich fortsetzen, da die Gewinne unserer Unternehmen nachhaltiger sind verglichen mit dem Gesamtmarkt.

Japan bietet eine der interessantesten Kombinationen aus exzellenten internationalen Unternehmen und attraktiven Bewertungen, die
unzureichenden Analysen geschuldet sind. Dass globale Anleger ihre Portfolios diversifizieren und japanische institutionelle Anleger ihre
Aktienquote erhéhen missen, um héhere Renditen fiir die wachsende Zahl der Rentner zu erzielen, halten wir fir zwei einzigartige Faktoren,
die langfristig das Wachstum des japanischen Marktes antreiben werden. Wir bleiben stark in Japan engagiert.

Global wettbewerbsfahige Exportunternehmen im Portfolio, zumal aus dem IT-Sektor, wie Delta Electronics, Samsung Electronics, TSMC
und Lasertec, diirften vom besseren globalen Konjunkturausblick profitieren, da die Exporte anziehen. Auszahlen dirfte sich auch unser
Engagement auBerhalb der Benchmark in Vietnam, dessen Wirtschaft sich erholt.

China wird wohl wegen der nur maRigen staatlichen KonjunkturmaRnahmen, der schwachen Verbraucherstimmung, der hohen
Verschuldung und der Belastung durch den Immobilienmarkt ein schwieriger Markt bleiben. Aber die Abwertung kdonnte weitgehend
abgeschlossen sein, wahrend viele Anleger mit einem Engagement noch abwarten. Trotz der negativen Stimmung gibt es in China starke
Qualitatsunternehmen, deren Gewinne von den wirtschaftlichen und politischen Entwicklungen kaum beeinflusst werden, wie Inner
Mongolia Yili und Midea.

Wir halten das Portfolio fiir gut positioniert bei Qualitatswachstumswerten mit stabilen Bilanzen und langfristig transparentem
zweistelligem Gewinnwachstum.
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COMGEST GROWTH ASIA EX JAPAN
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH ASIA EX JAPAN EUR | ACC EUR -5,11
MSCI AC Asia ex Japan - Net Return* EUR 2,39
COMGEST GROWTH ASIA EX JAPAN USD | ACC usD -1,81
MSCI AC Asia ex Japan - Net Return* usob 5,98

* nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

Auch 2023 war ein schwieriges Jahr fiir Asien, in dem die Spannungen zwischen den USA und China die Anlegerstimmung tribten. Die
Wirtschaftslage in China verbesserte sich nicht wie erhofft, sondern enttduschte nach der Aufhebung der Null-Covid-Politik im vierten
Quartal 2022. Auch weitere staatliche Eingriffe wirkten sich negativ aus, und die Beziehungen zu Taiwan blieben angespannt.

Der MSCI AC Asia ex Japan Index beendete das Jahr mit einem Plus von 2,4 % in EUR (+6,0 % in USD), wahrend der MSCI AC World Index
18,1 % in EUR (+22,2 % in USD) zulegte. Asien ohne Japan war 2023 eindeutig ein Nachziigler. In Anbetracht der Tatsache, dass Asien eine
rohstoffverbrauchende Region ist und die Rohstoffpreise um ca. 10 % gesunken sind, in Verbindung mit den bewaffneten Konflikten in
Europa und im Nahen Osten ist die relative Underperformance ratselhaft. China hat daran natirlich einen Anteil, aber auch die ASEAN-
Region ohne China entwickelte sich schwach. Korea, Taiwan und Indien waren mit einem Anstieg um 20-30 % (in USD) die besten Markte in
der Region. Bei Indien konnen wir das am besten nachvollziehen, da es liber einen groRen Inlandsmarkt verfiigt, der kaum von der
Weltwirtschaft abhdngig ist. Fiir Korea und Taiwan gilt das nicht, und sie sahen sich mit denselben schwachen Makroindikatoren konfrontiert
wie China. Dennoch legten ihre Aktienmarkte zu.

LG Chem, einer der Verlustbringer des Fonds, ist ein wichtiger Akteur in der Batteriebranche tber seine 82 %-Beteiligung an LG Energy
Solutions (LGES), einem weltweit fihrenden Batteriehersteller. LGES dominiert den europaischen Markt fiir EV-Batterien und expandiert
beglinstigt durch staatliche Subventionen in den USA. Zwei Faktoren waren jedoch ungtinstig fur LG Chem: die rucklaufigen Lithiumpreise
und der kurzfristige Nachfrageeinbruch bei Elektrofahrzeugen (EV), der den Umsatz ein bis zwei Quartale bremsen durfte. Wir sehen diese
Entwicklung jedoch als eine Herausforderung am Beginn eines langfristigen Wachstumstrends.

Shandong Weigao und der chinesische Gesundheitssektor tendierten besonders schwach. China verstirkte 2023 seine Anti-
Korruptionskampagne im Gesundheitswesen. Wir finden diese MaBnahmen zwar richtig, sie hatten aber sinkende Ausgaben der
Krankenhduser zur Folge und tribten die Anlegerstimmung. Erfreulicherweise ist keines unserer Portfoliounternehmen aus dem
Gesundheitssektor in Korruptionsfalle verwickelt. Wir nutzten die Marktschwéache, um Shenzhen Mindray (flihrend im Patientenmonitoring)
ins Portfolio zu nehmen und unser Engagement bei drei Gesundheitstiteln zu verstarken. Trotz kurzfristig volatiler Bewertungen sehen wir
in diesem Sektor langfristig viel Potenzial.

LG H&H, von dem wir uns 2023 trennten, beeintrachtigte die Performance. Die auf China zugeschnittene Marke Whoo litt erheblich unter
der Unterbrechung des Duty-Free-Handels 2021-22. Im Zuge der Normalisierung des Reiseverkehrs hatten wir mit einer Erholung gerechnet,
die aber weitgehend ausblieb. Zudem schrankte das neue Management auch die Kommunikation mit den Aktionédren ein. Deshalb I6sten
wir die Position auf, weil wir gerade in schwierigen Zeiten eine gute Kommunikation erwarten.
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Erfolgreich war unser Engagement bei Samsung Electronics. 2022 hatte der Markt Ubertrieben auf einen normalen Rickgang der
Speichernachfrage reagiert. Der Speichermarkt ist mit drei Anbietern und hohen technischen Eintrittsbarrieren stark konzentriert. Zudem
verkiirzte das Wachstum der KI-basierten Datenverarbeitung die Schwachephase bei den Speicherpreisen starker als von Anlegern erwartet.
Zugleich sind die strukturellen Wachstumstreiber bei Speicherchips nach wie vor sehr solide.

Auch die TSMC-Aktie legte 2023 kraftig zu. Der Gewinn schrumpfte zwar im Vergleich zu den unhaltbar hohen Gewinnmargen im Jahr 2022,
aber die 3nm-Technologie findet immer mehr Kunden. Wie aber geht es weiter? Kleineren Unternehmen fallt es schwerer, die Preise fir
die neusten Chips mit noch mehr Knoten zu schultern, wahrend zugleich das Geschaftsmodell der GieRereien gut entwickelt ist. Wir bleiben
von TSMC Uberzeugt, sind uns aber bewusst, dass sich das Umsatzwachstum allmahlich verlangsamen wird.

Wir nutzten Bedenken gegeniiber dem vietnamesischen Markt, um Aktien des IT-Dienstleisters FPT zuzukaufen. FPT fasst nicht nur bei
seinen japanischen Kunden, sondern auch weltweit immer mehr FulR. Die Gesamtjahreszahlen waren gut, und das Engagement sowie der
Einfluss politischer Themen in Vietnam sind sehr begrenzt, sodass der Aktienkurs davon kaum beeinflusst wurde und sich Anleger wieder
auf grundlegende Trends konzentrierten.

Auch Suzuki Motor entwickelte sich 2023 gut. Uber seine Tochtergesellschaft Maruti Suzuki dominiert es den indischen Automarkt. Fiir
Maruti war 2023 ein sehr starkes Jahr, da sich der Markt von Covid erholte und neuen SUV-Modellen stark nachgefragt wurden. Die
Reputation und der Kundendienst sind nach wie vor erstklassig, und Maruti profitiert weiterhin von der Nachfrage aus der Mittelschicht.

2023 trennten wir uns von Autohome, Samsonite, TravelSky, NCsoft, Bafang Electric und LG H&H. Bei Samsonite und TravelSky hatte dies
mit der vom Markt Uberbewerteten Erholung der Reisebranche zu tun. Die anderen Positionen stellten wir wegen betrieblicher
Fehlentscheidungen glatt. Dafiir nahmen wir ANTA Sports, AIA Group und eine kleine Position von CATL, dem fihrenden chinesischen
Batteriehersteller, ins Portfolio. LG Chem und CATL sind zwar in einigen Bereichen Konkurrenten, aber auf unterschiedlichen Markten aktiv.

Basierend auf den geschatzten Fundamentaldaten erzielte das Portfolio 2023 ein hohes einstelliges Gewinnwachstum. Zudem deuten sie
darauf hin, dass sich der chinesische Markt insgesamt nach dem Covid eine Erholung erlebt hat, wenn diese auch schwacher ausfiel, als wir
gehofft hatten. Unsere Portfoliounternehmen sind nicht in den riskanten Bereichen des chinesischen Marktes tatig. Und unsere globalen
Unternehmen verfligen lber erhebliche Preissetzungsmacht, die ihre Renditen in schwierigeren Zeiten schiitzen kann. Es ist daher
frustrierend, dass sich das Portfolio nicht parallel zu den Fundamentaldaten entwickelt, sondern im Berichtszeitraum an Wert verloren hat.
Wir konzentrieren uns weiterhin darauf, die besten und vorhersehbarsten Wachstumschancen zu den giinstigsten Preisen zu finden.
Deshalb sind wir weiterhin stark in China engagiert, wobei die Bewertungen unseres Erachtens nicht die Qualitdt dieser Firmen
widerspiegeln. Wir glauben nach wie vor, dass der Markt mittelfristig diese Qualitat erkennen wird, und arbeiten daher weiterhin daran,
die Qualitat unseres Portfolios liber Titel mit angemessener Bewertung zu maximieren.
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COMGEST GROWTH ASIA PACEX JAPAN
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS
ZUM JAHRESENDE 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN USD ACC usD -2,30
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN USD DIS usD -2,28
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN USD | ACC usD -1,80
MSCI AC Asia Pacific ex Japan - Net Return* usb 7,36
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR | ACC EUR -5,15
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR DIS EUR -5,63
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR R ACC EUR -6,11
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR Z ACC EUR -5,17
MSCI AC Asia Pacific ex Japan - Net Return* EUR 3,73

* nur zu Vergleichszwecken
Kommentar

Auch 2023 war ein schwieriges Jahr fiir Asien, in dem die Spannungen zwischen den USA und China die Anlegerstimmung triibten. Die
Wirtschaftslage in China verbesserte sich nicht wie erhofft, sondern enttduschte nach der Aufhebung der Null-Covid-Politik im vierten
Quartal 2022. Auch weitere staatliche Eingriffe wirkten sich negativ aus, und die Beziehungen zu Taiwan blieben angespannt.

Der MSCI AC Asia Pacific ex Japan Index beendete das Jahr mit einem Plus von 3,7 % in EUR (+7,4 % in USD), wahrend der MSCI AC World
Index 18,1 % in EUR (+22,2 % in USD) zulegte. Asien Pazifik ohne Japan war 2023 eindeutig ein Nachzigler. In Anbetracht der Tatsache, dass
Asien eine rohstoffverbrauchende Region ist und die Rohstoffpreise um ca. 10 % gesunken sind, in Verbindung mit den bewaffneten
Konflikten in Europa und im Nahen Osten ist die relative Underperformance ratselhaft. China hat daran nattrlich einen Anteil, aber auch
die ASEAN-Region ohne China entwickelte sich schwach. Korea, Taiwan und Indien waren mit einem Anstieg um 20-30 % (in USD) die besten
Markte in der Region. Bei Indien kdnnen wir das am besten nachvollziehen, da es liber einen grofRen Inlandsmarkt verfiigt, der kaum von
der Weltwirtschaft abhangig ist. Flir Korea und Taiwan gilt das nicht, und sie sahen sich mit denselben schwachen Makroindikatoren
konfrontiert wie China. Dennoch legten ihre Aktienmarkte zu.

LG Chem, einer der Verlustbringer des Fonds, ist ein wichtiger Akteur in der Batteriebranche (iber seine 82 %-Beteiligung an LG Energy
Solutions (LGES), einem weltweit filhrenden Batteriehersteller. LGES dominiert den europaischen Markt fiir EV-Batterien und expandiert
beglinstigt durch staatliche Subventionen in den USA. Zwei Faktoren waren jedoch ungilinstig fiir LG Chem: die riickldufigen Lithiumpreise
und der kurzfristige Nachfrageeinbruch bei Elektrofahrzeugen (EV), der den Umsatz ein bis zwei Quartale bremsen dirfte. Wir sehen diese
Entwicklung jedoch als eine Herausforderung am Beginn eines langfristigen Wachstumstrends.

Shandong Weigao und der chinesische Gesundheitssektor tendierten besonders schwach. China verstarkte 2023 seine Anti-
Korruptionskampagne im Gesundheitswesen. Wir finden diese MaBnahmen zwar richtig, sie hatten aber sinkende Ausgaben der
Krankenhduser zur Folge und trilbten die Anlegerstimmung. Erfreulicherweise ist keines unserer Portfoliounternehmen aus dem
Gesundheitssektor in Korruptionsfalle verwickelt. Wir nutzten die Marktschwache, um Shenzhen Mindray (fihrend im Patientenmonitoring)
ins Portfolio zu nehmen und unser Engagement bei drei Gesundheitstiteln zu verstarken. Trotz kurzfristig volatiler Bewertungen sehen wir
in diesem Sektor langfristig viel Potenzial.
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LG H&H, von dem wir uns 2023 trennten, beeintrachtigte die Performance. Die auf China zugeschnittene Marke Whoo litt erheblich unter
der Unterbrechung des Duty-Free-Handels 2021-22. Im Zuge der Normalisierung des Reiseverkehrs hatten wir mit einer Erholung gerechnet,
die aber weitgehend ausblieb. Zudem schrankte das neue Management auch die Kommunikation mit den Aktionadren ein. Deshalb I6sten
wir die Position auf, weil wir gerade in schwierigen Zeiten eine gute Kommunikation erwarten.

Erfolgreich war unser Engagement bei Samsung Electronics. 2022 hatte der Markt Ubertrieben auf einen normalen Rickgang der
Speichernachfrage reagiert. Der Speichermarkt ist mit drei Anbietern und hohen technischen Eintrittsbarrieren stark konzentriert. Zudem
verkirzte das Wachstum der Kl-basierten Datenverarbeitung die Schwachephase bei den Speicherpreisen starker als von Anlegern erwartet.
Zugleich sind die strukturellen Wachstumstreiber bei Speicherchips nach wie vor sehr solide.

Auch die TSMC-Aktie legte 2023 kraftig zu. Der Gewinn schrumpfte zwar im Vergleich zu den unhaltbar hohen Gewinnmargen im Jahr 2022,
aber die 3nm-Technologie findet immer mehr Kunden. Wie aber geht es weiter? Kleineren Unternehmen fallt es schwerer, die Preise fir
die neusten Chips mit noch mehr Knoten zu schultern, wahrend zugleich das Geschaftsmodell der GieRereien gut entwickelt ist. Wir bleiben
von TSMC Uberzeugt, sind uns aber bewusst, dass sich das Umsatzwachstum allmahlich verlangsamen wird.

Wir nutzten Bedenken gegeniiber dem vietnamesischen Markt, um Aktien des IT-Dienstleisters FPT zuzukaufen. FPT fasst nicht nur bei
seinen japanischen Kunden, sondern auch weltweit immer mehr Fufl. Die Gesamtjahreszahlen waren gut, und das Engagement sowie der
Einfluss politischer Themen in Vietnam sind sehr begrenzt, sodass der Aktienkurs davon kaum beeinflusst wurde und sich Anleger wieder
auf grundlegende Trends konzentrierten.

Auch Suzuki Motor entwickelte sich 2023 gut. Uber seine Tochtergesellschaft Maruti Suzuki dominiert es den indischen Automarkt. Fiir
Maruti war 2023 ein sehr starkes Jahr, da sich der Markt von Covid erholte und neuen SUV-Modellen stark nachgefragt wurden. Die
Reputation und der Kundendienst sind nach wie vor erstklassig, und Maruti profitiert weiterhin von der Nachfrage aus der Mittelschicht.

2023 trennten wir uns von Autohome, Samsonite, TravelSky, NCsoft, Bafang Electric und LG H&H. Bei Samsonite und TravelSky hatte dies
mit der vom Markt (iberbewerteten Erholung der Reisebranche zu tun. Die anderen Positionen stellten wir wegen betrieblicher
Fehlentscheidungen glatt. Dafiir nahmen wir ANTA Sports, AIA Group und eine kleine Position von CATL, dem filhrenden chinesischen
Batteriehersteller, ins Portfolio. LG Chem und CATL sind zwar in einigen Bereichen Konkurrenten, aber auf unterschiedlichen Markten aktiv.

Basierend auf den geschatzten Fundamentaldaten erzielte das Portfolio 2023 ein hohes einstelliges Gewinnwachstum. Zudem deuten sie
darauf hin, dass sich der chinesische Markt insgesamt nach dem Covid eine Erholung erlebt hat, wenn diese auch schwacher ausfiel, als wir
gehofft hatten. Unsere Portfoliounternehmen sind nicht in den riskanten Bereichen des chinesischen Marktes tatig. Und unsere globalen
Unternehmen verfliigen lber erhebliche Preissetzungsmacht, die ihre Renditen in schwierigeren Zeiten schiitzen kann. Es ist daher
frustrierend, dass sich das Portfolio nicht parallel zu den Fundamentaldaten entwickelt, sondern im Berichtszeitraum an Wert verloren hat.
Wir konzentrieren uns weiterhin darauf, die besten und vorhersehbarsten Wachstumschancen zu den giinstigsten Preisen zu finden.
Deshalb sind wir weiterhin stark in China engagiert, wobei die Bewertungen unseres Erachtens nicht die Qualitdt dieser Firmen
widerspiegeln. Wir glauben nach wie vor, dass der Markt mittelfristig diese Qualitat erkennen wird, und arbeiten daher weiterhin daran,
die Qualitat unseres Portfolios tiber Titel mit angemessener Bewertung zu maximieren.
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COMGEST GROWTH CHINA
ein Fonds von Comgest Growth plc

BERICHT DES INVESTMENTMANAGERS

ZUM 31. DEZEMBER 2023

Wertentwicklung

Anteilsklasse des Fonds Waihrung Wertentwicklung 2023
COMGEST GROWTH CHINA EUR ACC EUR -16,25
COMGEST GROWTH CHINA EUR SI ACC EUR -15,83
COMGEST GROWTH CHINA EUR | ACC EUR -16,04
COMGEST GROWTH CHINA EUR Z ACC EUR -16,08
COMGEST GROWTH CHINA EUR R ACC EUR -16,62
MSCI China - Net Return* EUR -14,20
COMGEST GROWTH CHINA USD ACC uUsD -13,31
COMGEST GROWTH CHINA USD | ACC usD -13,09
MSCI China - Net Return* uSD -21,93
COMGEST GROWTH CHINA GBP U ACC GBP -9,72
MSCI China - Net Return* GBP -12,09

* nur zu Vergleichszwecken

Kommentar

2023 war das erste Jahr, nachdem China im Dezember 2022 seine Null-Covid-Politik flir beendet erklart hatte. Eine normalisierte Mobilitat
befliigelte im ersten Quartal die Wirtschaft und den Konsum und lieR auf eine Fortsetzung der Erholung hoffen. Aber anders als die USA
und Europa legte Peking keine groBen Konjunkturpakete auf. Die Nachfragebelebung war daher nur von kurzer Dauer, und die Erholung
verlief langsamer als vom Markt erwartet, sodass Abwertungen die Folge waren. Allerdings gab es auch Lichtblicke wie etwa die solide
Erholung in der Reisebranche und die Nachfrage nach E-Fahrzeugen (EV). Solide prasentierten sich auch die Investitionen (ohne Immobilien)
und die Industrieproduktion. Der Abschwung am Immobilienmarkt verlangsamte sich mit der Aufhebung der strengen Beschrdankungen.
Wegen der Bedeutung des Immobiliensektors betrachten wir den langsameren Aufschwung als notwendiges Ubel auf dem Weg zu einer
stabileren Kreditsituation im Reich der Mitte.

Auch geopolitisch war 2023 ein ereignisreiches Jahr. Die Beziehungen zu den USA erreichten in der ersten Jahreshalfte einen Tiefpunkt,
beginnend mit dem Ballon-Zwischenfall, der zur Absage mehrerer diplomatischer Besuche und einem dramatischen Riickgang der
Kommunikation zwischen beiden Landern flihrte. Die USA eskalierten ihre Ausfuhrbeschrdankungen flr Halbleiter nach China, indem sie
auch ihre Verblindeten in Japan und Europa dazu aufriefen. Das Treffen von Joe Biden und Xi Jinping beim APEC-Gipfel im November
markierte jedoch mit wichtigen Fortschritten in den bilateralen Beziehungen einen Wendepunkt.

Obwohl die Erholung hinter den Markterwartungen zuriickblieb, ist die Wirtschaft stabil und gesund. Das von Peking flir 2023 angestrebte
BIP-Wachstumsziel von rund 5 % diirfte erreicht werden und die Einzelhandelsumsatze im mittleren bis hohen einstelligen Bereich wachsen.

Trotz des unerwartet schwachen Makro-Umfelds erwiesen sich die meisten unserer Portfoliounternehmen als resilient. Unsere
Bewertungsdisziplin leistete dem Fonds gute Dienste, und wir erwarten, dass wir die Portfolioqualitdt auf attraktivem Kursniveau weiter
steigern konnen.

Die Gesundheitswerte Shandong Weigao, Wuxi Biologics und Lepu Medical schmélerten die Performance. Weigao und Lepu belasteten
negative Gewinnkorrekturen, nachdem die Behorden eine Anti-Korruptionskampagne gegen verdeckte Zahlungen an Krankenhauser und
Arzte gestartet hatten. Bei Weigao litt das Kieferorthopadiegeschift ldnger als erwartet unter dem Lagerabbau. Wuxi Biologics geriet unter
Druck, da das Management seine Wachstumsprognosen fiir 2023 und 2024 nach unten korrigierte. Die Korrektur fiel unerwartet kraftig aus
und veranlasste uns, unsere Wachstumsthese zu Uberpriifen. Wir verkleinerten unsere Position deutlich, da der Abwartstrend unseres
Erachtens anhalten wird und die Aktie hoch bewertet war.

65



COMGEST GROWTH plc

NetEase, dessen neue Spiele den Umsatz befligelten und den Verlust der Blizzard-Spiele kompensierten, leistete 2023 den groRten
Performance-Beitrag. Zudem Ubertraf seine Marge dank eines besseren Umsatzmix und wirksamerer Ausgabenkontrollen die Erwartungen.
Chinas neue Beschrdankungen fiur Mobilspiele bremsten jedoch den Kursanstieg. Der im Dezember vorgestellte Gesetzentwurf kam
unerwartet, und wir sind noch dabei, seine Auswirkungen zu bewerten.

Der Aktienkurs von Li Auto stieg kraftig, da es 2023 die Gewinnschwelle Uberschritt und in einem hart umkampften EV-Markt Marktanteile
hinzugewann.

Vipshop verzeichnete ein weiteres Jahr mit Gewinnwachstum. Als antizyklischer E-Commerce-Handler profitierte es vom allgemeinen
Downtrading-Trend nach Covid. Zudem stieg seine Marge auf einen historischen Hochststand und unterstrich seine Verhandlungsmacht in
einem Konjunkturabschwung. Wir verkleinerten im Jahresverlauf nach und nach unseren Bestand, um in andere, attraktivere Risiko-
Ertragschancen umzuschichten.

Wir engagierten uns bei mehreren fihrenden Unternehmen mit solider Erfolgsbilanz, darunter Contemporary Amperex Technology (ein
weltweit fihrender Batteriehersteller), H World (eine fihrende chinesische Hotelkette) und Luzhou Laojiao (eine filhrende chinesische
Spirituosenmarke). Ferner nahmen wir Shenzhou International, einen weltweit filhrenden Bekleidungshersteller, wieder ins Portfolio auf.
Wir schichteten wegen des erheblichen Kursunterschieds von Ping An A-Aktien in H-Aktien um.

Bei Net