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UPDATE 2021 ZU SCHWELLENLANDERN UND DEM SCHWELLENLANDER-
PORTFOLIO VON COMGEST

Der perfekte Sturm
,Kurz vor Tagesanbruch ist die Nacht bekanntlich am dunkelsten.
Thomas Fuller (englischer Theologe und Historiker)

2021 erwies sich fur unsere Globale Emerging Markets (GEM) Strategie als ein sehr schwieriges
Jahr, da der Markt von einer markanten Rotation von Growth- in Value-Aktien gepragt war (Ma-
gellan C -15,28% ggu. 4,86% fur den MSCI Emerging Markets Index?). Bei Anlegern standen Un-
ternehmen hoch im Kurs, die in Energie-, Rohstoff- und anderen stark zyklischen Sektoren wie
z.B. der Schifffahrt tatig sind. Firmen, die einen hohen Cashflow und hohe Kapitalrenditen ge-
nerieren sowie gering verschuldet sind, waren kaum gefragt.

PORTFOLIOPOSITIONIERUNG UND UNTERNEHMENSSPEZIFISCHE NACHRICHTEN

Die letzten Jahre waren fur das Portfolio eine Herausforderung, da es iibermafig stark bei Ver-
sicherern und soliden Unternehmen mit Sitz in schwacheren Volkswirtschaften positioniert war.
Wir sind zwar nach wie vor Uiberzeugt, dass Versicherungen in Schwellenlandern langfristig wei-
ter wachsen werden. Aber die COVID-19-Pandemie beeinflusste nicht nur die erwarteten Sterb-
lichkeitsraten, sondern beschleunigte auch die Verlagerung zum Online-Vertrieb. Beide Entwick-
lungen haben wir unterschatzt und hielten an Qualitdtsunternehmen fest, deren Wachstums-
raten sich stark verlangsamten und deren Aktienkurse unter Druck gerieten. Wir sehen Licht
am Ende des Tunnels, wenn sich die Lage nach dem Abebben der Corona-Pandemie normalisiert.
Verlassliche Prognosen sind derzeit jedoch nicht méglich, und wir haben unsere Lehren gezogen
im Hinblick auf die Konzentration der Positionen im Fonds, die ja den Grad unserer Uberzeugung
reflektieren.

Das Festhalten an Aktien in schwacheren Volkswirtschaften wirkte sich ebenfalls nachteilig auf
die Performance aus. Auch wenn Lander mit geringem Wachstum und schwacher Wahrung
nicht mehr so stark im Portfolio vertreten sind, waren sie im Berichtszeitraum durchgangig uber-
gewichtet, allen voran Brasilien und Suidafrika. Zwar handelte es sich bel unseren Engagements
in diesen Landern im Allgemeinen um sehr solide Unternehmen, aber wir hatten wohl auf USD-
Basis zu viel von ithnen erwartet. Letztlich blieben sie selbst hinter durchschnittlichen Unterneh-
men in Landemn mit stabilerer Wirtschaft zuriick. Auf diesen Méarkten gibt es zwar nach wie vor
Unternehmen, die sich hervorragend als langfristige Anlage eignen. Aus der Erfahrung des letz-
ten Jahres ziehen wir jedoch den Schluss, dass Positionsgrofsen noch dynamischer angepasst
werden miussen, da sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fir Untermehmen bei nega-
tiven Uberraschungen héufig schnell und deutlich verschlechtern.

Anfang 2021 sahen wir bel einigen unserer chinesischen Portfoliounternehmen die Moglichkeit,
die Allokation zu verstdarken. Wir wurden jedoch von der Geschwindigkeit, mit der die chinesi-
schen Behorden Reformen durchdriickten - Stichwort: Regulierung -, auf dem falschen Fuf3

T Quelle: Comgest, Factset — Performance-Angaben fiir das am 31. Dezember 2021 beendete Jahr. Wertentwicklung in EUR.
Index: MSCI Emerging Markets - Net Return. Der Index dient lediglich zu Vergleichszwecken, und der Fonds strebt keine
Nachbildung des Index an.

Angaben zur Performance der letzten 10 Jahre finden Sie am Ende des Dokuments.
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erwischt. Auf eine Reihe von Signalen reagierten wir nicht schnell genug und verfolgten statt-
dessen nach der Absage des Borsengangs der Ant Group einen Contrarian-Ansatz. Im Nach-
hinein betrachtet hatten wir beherzter und friher handeln sollen. China zu meiden ist schwierig
und aus unserer Sicht auch nicht wirklich sinnvoll, wenn man in Schwellenldandemn investieren
mochte. Wegen der schieren Grofde der chinesischen Wirtschaft und Finanzmarkte sollten wir
China so behandeln, wie globale Investoren die USA, namlich als eigenstandige Allokation. Ein
deutlicher Unterschied zu den USA besteht im Einfluss des Staates, den wir starker berticksich-
tigen missen. Nach den Anderungen im letzten Jahr ist der von der chinesischen Regierung an-
gestrebte Kurs nun klarer, wodurch sich auch die Unsicherheiten verringert haben.

Es gibt aber auch Positives zu berichten.

Die Unternehmen im Portfolio erzielten erneut einen Gewinnzuwachs. In den Jahren 2019 bis
2021 steigerten unsere Unternehmen ihren Gewinn im Durchschnitt um 13%. In unserem kon-
zentrierten Portfolio finden sich fihrende Unternehmen aus attraktiven Segmenten. Bel ithnen
handelt es sich vorwiegend um liquide Large-Caps, die sich weitgehend selbst finanzieren und
durch nachhaltige langfristige Gewinnmargen auszeichnen. Uber einen kompletten Zyklus stre-
ben sie attraktive Renditen fiir ihre Aktiondre an. Abbildung 1 zeigt eine Momentaufnahme des
Portfolios und des MSCI Emerging Markets Index zum Jahresende 2021.

Abbildung 1: Magellan Portfolio und MSCI Emerging Markets Index im Vergleich
PORTFOLIO PROFILE MARKET CAP. BREAKDOWN

Fund Index (USD)

Number of Holdings =i 1420

Active Share 78.4%

Weight of top 10 stocks 467% 24.4%

Average weighted market cap (USD m) 130,740 135,041

EPS growth NTM 15.2% 5.2%

EPS growth 5Ye 16.1%

P/E NTM 16.5% 12.6x

Price to book NTM 2.6x 17x%

Dividend yisld NTM 22% 31%

FCF vield NTM 39% 6.6%

Net Debt to Equity NTM -26% 10.7%

ROE NTM 15.9% 13.5% mO-1BN m1-5BN
ROA NTM 27% 1.4% m5- 10BN mTOBN+

Quelle: Comgest, Finanz- und Analysedaten von FactSet, sofern nicht anders angegeben. Angaben vom 31. Dezember 2021. Index: MSCI
Emerging Markets — Net Return. Der Index dient lediglich zu Vergleichszwecken, und der Fonds strebt keine Nachbildung des Index an.
Angegeben sind die Portfoliobestdnde ohne Barmittel und Zahlungsmitteldquivalente. Das Gewinnwachstum tiber 5 Jahre ist eine Schdtzung
von Comgest und kann von anderen Schdtzungen in diesem Dokument abweichen, die auf Konsensschdtzungen von Factset basieren. Diese
Angaben erfolgen ausschlieflich zu Informationszwecken, und Comgest libernimmt keine Haftung flir etwaige Diskrepanzen zwischen den
geschitzten ~ Zahlen  und  den in  den  kommenden  Monaten  verdffentlichten  tatsdchlichen  Marktdaten.

— Starke Untermehmen wie TSMC und NetEease, die das Team aus vielen Gesprachen in den
letzten Jahren gut kennt, verbuchten Kursgewinne parallel zu ihrem Gewinnanstieg. Bei vie-
len anderen unserer Bestande war dies jedoch nicht der Fall, vor allem nicht im letzten Jahr.

— Beispiele sind die beiden chinesischen Gesundheitsfirmen Lepu Medical und Shendong
Weigao, die wir erst kirzlich ins Portfolio genommen hatten und fir die wir 2021 ein EPS-

2 / MARKETING-MITTEILUNG - KOMMENTAR DES PORTFOLIOMANAGERS — JANUAR 2022
NUR FUR PROFESSIONELLE ANLEGER

The Quality Growth Investor



6‘% COM G EST The Quality Growth Investor

KOMMENTAR DES PORTFOLIOMANAGERS - GEM-ANLAGETEAM Januar 2022

Wachstum von 37% bzw. 18% erwarteten. Aber statt Kursgewinnen verbuchten sie 2021
Kursverluste von 15% bzw. 45% und werden nun mit einem KGV basierend auf den Gewin-
nen der nachsten 12 Monate von 15 bzw. 13 gehandelt. Beide profitieren jedoch von schul-
denfreien Bilanzen. Sowohl fiir Lepu Medical als auch fiir Shendong Weigao prognostizieren
wir fur die nachsten 5 Jahre ein zweistelliges EPS-Wachstum p.a., da Chinas Bevolkerung
altert und die Gesundheitsausgaben steigen.

— Ahnlich verhielt es sich bei zwei koreanischen Unternehmen: Samsung Electronics steigerte
seinen Gewinn pro Aktie um 56%, wahrend der Kurs gemessen in USD um 10% fiel (KGV von
12,5 und EPS-Wachstum von 12% p.a.). LG H&H verzeichnete einen EPS-Anstieg von 10,5%,
trotzdem brach sein Kurs um 38% auf USD-Basis ein (KGV von 18,5, EPS-Wachstum von 15%
p.a.).

— Detsky Mir erzielte einen Gewinnanstieg um mehr als 60%, was jedoch nicht verhinderte,
dass sein Aktienkurs auf USD-Basis um 8% nachgab. Fur das russische Einzelhandelsunter-
nehmen wird ein Gewinnwachstum von 13% p.a. in den nachsten 5 Jahren erwartet, wah-
rend es mit einem KGV von 8 gehandelt wird.

Dies sind nur einige Beispiele. Dennoch sind wir weiterhin Uiberzeugt, dass sich der langfristige
Gewinnanstieg unserer Portfoliounternehmen zu guter Letzt auch in ihren Kursen niederschla-
gen wird.

PORTFOLIOVERANDERUNGEN

Im letzten Jahr nahmen wir zudem neue Ideen in das Portfolio auf, bei denen wir grofses Poten-
zial sehen. Dazu gehorte Mercado Libre. Die Gewinnprognosen fur Lateinamerikas fiihrenden E-
Commerce-Anbieter mit einer starken Fintech-Sparte wurden trotz des schwierigen Umfelds in
der Region 2021 wiederholt deutlich nach oben korrigiert.

Ein weiterer Neuzugang war 2021 das chinesische Unternehmen Bafang Electric. Der weltweit
fihrende Hersteller von Motoren fir E-Bikes profitiert vom Dekarbonisierungstrend und einer
Branche, die noch erhebliches Wachstumspotenzial hat und von starker Nachfrage profitiert.
Das Branchenwachstum wird durch veranderte Verbraucherpriaferenzen, die stadtische Infra-
struktur und Produktverbesserungen weiter angefacht. Das Unternehmen durfte daher dank
seiner wettbewerbsfahigen Kosten, hochwertigen Produkte und hoheren Investitionen in den
Kundendienst Marktanteile hinzugewinnen.

Aufderdem bauten wir eine Position bei Vinamilk, dem fithrenden Molkereiunternehmen in Vi-
etnam, auf, nachdem sich dessen Wachstum aufgrund verschiedener externer Faktoren ver-
langsamt hatte. Fur seinen Gewinn wird ein Wachstum im niedrigen Zehnerbereich prognosti-
ziert. Diese Prognose durfte angesichts der dominanten Marktposition und des noch wenig ge-
sattigten Heimatmarktes recht zuverldssig sein. Die Aktie wird mit einem KGV von 16 gehandelt
und ist attraktiv bewertet in Anbetracht der Qualitdt und der Renditen des Unternehmens (Ei-
genkapitalrendite (ROE) >30%, keine Schulden).
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PORTFOLIOAUSBLICK

Durch die im zweiten Halbjahr 2021 vorgenommenen Portfolioanpassungen belief sich der Port-
folioumschlag bezogen auf das Gesamtjahr auf 35%. Dies liegt iber unserem langjahrigen
Durchschnitt, war aber notwendig, um das Qualitats- und Wachstumsprofil des Fonds zu ver-
bessern. Durch die Anpassungen wird das EPS-Wachstum des Portfolios fir die nachsten 5
Jahre 2 nun auf 16% geschatzt. Das ist der hochste Wert seit 2010, als der Abschwung in den
Schwellenldndern begann. Auch die Eigenkapitalrendite kann sich mit 16% sehen lassen und
ist so hoch wie seit Jahren nicht mehr. Die Portfoliountermehmen sind schuldenfrei und generie-
ren einen bedeutenden freien Cashflow.

Fur das Portfolio erwarten wir basierend auf unseren Analysen nach wie vor hohe Renditen.
Selbst unter Berticksichtigung der beschriebenen Anderungen ergeben unsere Berechnungen ein
gewichtetes durchschnittliches Aufwartspotenzial von 50% auf den von uns geschatzten fairen
Wert. Wir glauben daher, dass in dem Fonds erhebliches Wertpotenzial steckt, auch wenn wir
naturlich nicht wissen, wann und in welchem Maf3e dieses Potenzial realisiert wird.

Unsere Portfoliounternehmen tatigen Aktienriickkdufe in einem noch nie da gewesenen Um-
fang, was von einem hohen inneren Wert zeugt. Derzeit laufen bei mehr als 30% der Portfolio-
untermehmen Aktienriickkaufprogramme. Damit lassen sie ihren Worten Taten folgen und be-
statigen unsere Einschatzung beziglich ihres Firmenwertes. Zwar sind die Aussichten fur die
Markte kurzfristig wegen der erwarteten Normalisierung der Geld- und Fiskalpolitik und langer-
fristig wegen der deutlich hoheren Verschuldung getriibt. Wir sind aber von der fundamentalen
Qualitat unseres Portfolios weiter iiberzeugt.

Die Bewertung der Schwellenldnder ist auf einen historischen Tiefstand gegeniiber den In-
dustrielandern gefallen. Langerfristig betrachtet, werden Schwellenlander als Anlageklasse
nach zehn Jahren unterdurchschnittlicher Performance nun mit einem so erheblichen Abschlag
gegentiiber den Industrielandem gehandelt, dass (unerwartet) gute Nachrichten eine Outperfor-
mance bewirken konnen.

Abbildung 2: Relatives und absolutes KGV von Schwellenldndern: ndchste Seite

’Das Gewinnwachstum {iber 5 Jahre ist eine Schitzung von Comgest und kann von anderen Schatzungen in diesem Doku-
ment abweichen, die auf Konsensschatzungen von Factset basieren. Diese Angaben erfolgen ausschliefdlich zu Informations-
zwecken, und Comgest ibernimmt keine Haftung fiir etwaige Diskrepanzen zwischen den geschatzten Zahlen und den in
den kommenden Monaten verdffentlichten tatsdchlichen Marktdaten.
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Abbildung 2: Relatives und absolutes KGV von Schwellenlandern
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Quelle: Comgest, Finanz- und Analysedaten von FactSet, sofern nicht anders angegeben. Angaben vom 31. Dezember 2021. Diese Angaben
erfolgen ausschliefSlich zu Informationszwecken, und Comgest libernimmt keine Haftung flir etwaige Diskrepanzen zwischen den geschitz-
ten Zahlen und den in den kommenden Monaten verdffentlichten tatsdchlichen Marktdaten.

WIE WIR WEITER VORGEHEN

Das Herzstlick unseres Anlageansatzes ist das Stockpicking, dem unsere fundamentalen Bot-
tom-up-Analysen zugrunde liegen. Wie Anfang 2021 erldutert, hatten wir unseren Research-
Prozess eingehend tberpriift und fur gut befunden. Insgesamt erzielten die Unternehmen in un-
serem Portfolio 2021 ein sehr ordentliches Gewinnwachstum je Aktie von 20%.

Die Umsetzung der Research-Ergebnisse auf Portfolioebene war jedoch suboptimal. Unser
gleichgewichtetes Schwellenldnder-Anlageuniversum entwickelte sich in diesem perfekten
Sturm besser als unser Portfolio, das eine Rendite von -5,68% gemessen in USD verbuchte. Wie
bereits im Sommer kommuniziert, hatte dies Veranderungen im Anlageteam zur Folge und
fihrte zu einem fokussierteren Entscheidungsprozess. Die Portfolioveranderungen sind inzwi-
schen grofstenteils abgeschlossen. Unsere Schwachstellen, die wir unterdessen weitgehend
adressiert haben, waren das Timing und die Positionsgrofsen. Zudem haben wir aus diesem
schwachen Ergebnis Lehren gezogen, die kuinftig zu einer besseren Performance des Portfolios
fihren sollten.

Dartiber hinaus konzentrieren wir uns weiterhin verstarkt auf langfristige Themen und Trends,
um die vielversprechendsten Anlagemoglichkeiten in den Schwellenlandemn fur das nachste
Jahrzehnt besser nutzen zu konnen.
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Performance im Kalenderjahr 2021
Magellan C und MSCI Emerging Markets - Net Return

By 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2019 2020 2021
Fund 10.7 24 168 -l& 83 208 -164 17.7 59 -153
Index B4 -8 N4 -52 145 206 -103 2086 85 49

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
Wertentwicklung in EUR. Index: MSCI Emerging Markets - Net Return. Der Index dient lediglich zu Vergleichszwecken, und der Fonds strebt
keine Nachbildung des Index an. Bei den Angaben zur Wertentwicklung wurden Anlageverwaltungsgebtihren, Verwaltungsgebiihren und
alle anderen Gebiihren bis auf die Verkaufsgebiihren berticksichtigt. Eine etwaige Beriicksichtigung der Verkaufsgebtihren wiirde die Perfor-
mance schmdlern. Die Performance wird nur fiir die Kalenderjahre angegeben, fiir die Daten fiir ein vollstdndiges Jahr verfiigbar sind.

ZENTRALE RISIKEN

- Alle Kapitalanlagen beinhalten Risiken, einschliefslich eines moglichen Kapitalverlusts.

— Der Wert aller Anlagen und die Ertridge daraus konnen sowohl steigen als auch fallen.

- Wechselkursschwankungen konnen sich negativ auf den Wert einer Anlage und die daraus er-
zielten Ertrage auswirken.

— Schwellenldnder konnen volatiler und weniger liquide sein als entwickeltere Mérkte und daher
grofsere Risiken bergen.

- Ein Portfolio mit einer begrenzten Anzahl von Wertpapieren kann mit hoheren Risiken verbun-
den sein als Portfolios, die eine sehr breite Streuung der Anlagen aufweisen.

WICHTIGE INFORMATIONEN

Dieses Dokument wurde ausschliefslich fur professionelle Anleger erstellt und darf nur von diesen genutzt wer-
den.

Rechtsdokumentation des Fonds

Vor einer Anlageentscheidung sollten Anleger den Prospekt und die Wesentlichen Informationen fir Anleger
(,KIID") lesen, die in unseren Niederlassungen kostenlos erhiltlich und auf unserer Website unter www.com-
gest.com verflighar sind. Eine detailliertere Beschreibung der Risikofaktoren, die fiir den Fonds gelten, enthilt
der Prospekt. Der hier erwdhnte Magellan mit Sitz in Frankreich ist ein OGAW-konformer Fonds, der von Com-
gest S.A. verwaltet wird. Comgest S.A. kann beschliefsen, den Vertrieb des Fonds unter Einhaltung der gesetzli-
chen Voraussetzungen einzustellen.

Das Spiegelportfolio des Magellan, der Comgest Growth Emerging Markets Fund, ist ein OGAW-konformer Teil-
fonds der Comgest Growth plc., einer gemafs den Gesetzen von Irland als Dachfonds organisierten offenen In-
vestmentgesellschaft mit variablem Kapital und separater Haftung zwischen ihren Teilfonds. Comgest Growth
Plc unterliegt der Aufsicht durch die Central Bank of Ireland (irische Zentralbank). Comgest Growth plc. kann
beschliefsen, den Vertrieb des Fonds unter Einhaltung der gesetzlichen Voraussetzungen einzustellen.

Keine Anlageberatung

Dieser Kommentar dient ausschliefslich zu Informationszwecken und stellt keine Anlageberatung dar. Es sollte
nicht als Aufforderung zum Kauf oder als Angebot zum Verkauf eines Wertpapiers angesehen werden. Es be-
ricksichtigt weder individuelle Anlageziele und -strategien noch die Steuersituation oder den Anlagehorizont
eines Anlegers. Es darf nur in Verbindung mit einer persdnlichen Beratung durch Mitarbeiter von Comgest ge-
nutzt werden.

Keine Anlageempfehlung

Eine Erdrterung oder Erwahnung bestimmter Unternehmen sollte nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf
eines bestimmten Wertpapiers oder einer bestimmten Anlage angesehen werden. Die erdrterten Unternehmen
entsprechen nicht allen Anlagen, in die in der Vergangenheit investiert wurde. Es sollte nicht davon ausgegangen
werden, dass eine der erdrterten Anlagen profitabel war oder sein wird oder dass Empfehlungen oder Entschei-
dungen, die in der Zukunft getroffen werden, profitabel sein werden. Comgest bietet seinen Kunden keine
Steuer- oder Rechtsberatung; allen Anlegern wird dringend empfohlen, mit Blick auf potenzielle Anlagen ihre
Steuer- oder Rechtsberater zurate zu ziehen.
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Keine Finanzanalyse

Die in dieser Mitteilung enthaltenen Informationen sind keine ,Finanzanalyse” und werden als ,Marketing-Mit-
teilung" klassifiziert. Diese Marketing-Mitteilung wurde demnach (a) nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschrif-
ten zur Forderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt (b) nicht dem Verbot des Han-
dels im Vorfeld der Verbreitung von Finanzanalysen.

Haftungsausschluss fiir die Wertentwicklung

Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine zuverlassigen Riickschlisse auf kiinftige Ergebnisse zu. Zu-
kunftbezogene Aussagen, Daten oder Prognosen treten mglw. nicht ein bzw. werden nicht realisiert. Die Index-
angaben dienen lediglich zu Vergleichszwecken, und das Portfolio strebt keine Nachbildung des Index an.

Anderungen sind ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten.

Alle Meinungen und Schitzungen stellen unsere Einschédtzung zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Doku-
ments dar und konnen sich ohne vorherige Ankindigung &ndern. Zum Zeitpunkt, zu dem der Leser die vorlie-
gende Veroffentlichung erhilt, sind die hierin erwdhnten Wertpapiere, die sich ohne Ankindigung &ndern kén-
nen, moglicherweise nicht mehr Bestandteil des Portfolios.

Beschrénkungen bei der Verwendung von Informationen

Dieses Material und die hierin enthaltenen Informationen diirfen ohne die vorherige schriftliche Zustimmung
von Comgest weder ganz noch in Teilen reproduziert, verdffentlicht, verteilt, Ubertragen, angezeigt oder ander-
weitig in irgendeiner Weise von Dritten verwertet werden.

Haftungsbeschriankung

Bestimmte Informationen, die in diesem Kommentar enthalten sind, stammen aus Quellen, die als zuverldssig
erachtet werden, deren Richtigkeit aber nicht garantiert werden kann. Comgest Ubernimmt keine Verantwor-
tung fir die Richtigkeit oder Vollstdndigkeit der Informationen.

Rechte der Anleger

Die Richtlinien von Comgest S.A. und CAMIL fiir die Bearbeitung von Beschwerden (die eine Zusammenfassung
der Anlegerrechte und Informationen Uber Rechtsbehelfe im Falle eines Rechtsstreits enthalten) sind auf
Deutsch, Englisch, Franzdsisch, Niederldndisch und Italienisch auf unserer Website www.comgest.com im Be-
reich "Regulatory Information" verfiighar.

Haftungsausschluss zu Indizes

MSCI-Daten durfen nur fir Thren internen Gebrauch verwendet, nicht reproduziert oder in irgendeiner Form
neu verbreitet und nicht als Grundlage fiir eine Komponente von Finanzinstrumenten oder Produkten oder In-
dizes verwendet werden. Keine der MSCI-Informationen stellt eine Anlageberatung oder eine Empfehlung dar,
eine Anlageentscheidung zu treffen (oder zu unterlassen) und darf nicht als solche herangezogen werden. His-
torische Daten und Analysen sollten nicht als Hinweis oder Garantie fir zukiinftige Performance-Analysen, -
Prognosen oder -Vorhersagen verstanden werden. Die Informationen von MSCI werden in der Annahme ihrer
Richtigkeit bereitgestellt, und der Nutzer dieser Informationen tragt das volle Risiko, das mit der Nutzung dieser
Informationen verbunden ist. Weder MSCI noch eine seiner Tochtergesellschaften und keine andere Person, die
an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung von MSCI-Informationen beteiligt ist oder damit in Ver-
bindung steht (zusammen als ,MSCI-Parteien bezeichnet), geben ausdriickliche GewZhrleistungen bezliglich
dieser Informationen ab (einschlieflich, aber nicht beschrankt auf Gewahrleistungen zur Echtheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitdt, Nichtverletzung, Marktgangigkeit und Eignung fir einen bestimmten Zweck). Ohne
Einschrankung des Vorstehenden haften die MSCI-Parteien unter keinen Umstinden fiir unmittelbare, mittel-
bare, besondere, zuféllige, strafrechtliche, Folge- (einschlielich, aber nicht beschrinkt auf entgangene Ge-
winne) oder andere Schiden. (www.mscibarra.com).

Angaben zum Rechtsrahmen der Gesellschaft

Comgest S.A. ist eine von der franzdsischen Finanzmarktaufsicht AMF regulierte Vermogensverwaltungsgesell-
schaft mit Sitz in 17, square Edouard VII, 75009 Paris.

Comgest Asset Management International Limited ist eine von der Central Bank of Ireland (irische Notenbank)
regulierte Investmentgesellschaft, die als Anlageberater bei der U.S. Securities Exchange Commission (US-Bor-
senaufsicht) registriert ist. Der eingetragene Geschéftssitz befindet sich in 46 St. Stephen's Green, Dublin 2, Ir-
land.
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