¢ COMGEST

Richard Kaye
Analyst / Portfoliomanager, Japan

Richard Kaye kam 2009 zu
Comgest. Als Analyst und
Portfoliomanager ist er im Blro in
Tokio tatig. Sein Spezialgebiet sind
Aktien aus Japan. Dank seiner
umfangreichen Erfahrung mit
Japan-Aktien wurde er bei seinem
Eintritt in die Gruppe zum
Co-Leiter der Japan-Aktienstrategie
von Comgest ernannt. Seine
Karriere begann er 1994 als Ana-
lyst bei der Industrial Bank of
Japan, von wo er 1996 in gleicher
Funktion zu Merrill Lynch wech-
selte. Im Jahr 2005 erfolgte sein
Wechsel zur Wellington Manage-
ment Company in Boston als
Portfoliomanager fur japanische
TMT-Aktien. Richard Kaye machte
seinen Abschluss an der
Universitat Oxford, wo er
Orientalistik studierte.

The Quality Growth Investor

ESG IN JAPAN:
MISSVERSTANDEN UND
UNTERSCHATZT

Governance

Nachdem Anleger aus dem In- wie dem

Ausland Japan fast ein Vierteljahrhun-

dert weitgehend ignoriert hatten, wird *;
das Land der aufgehenden Sonne B
gerade wiederentdeckt. Aber trotz
des wiedererwachten Interesses
an diesem faszinierenden und
breit gefdcherten Markt bleiben
Internationale Anleger zurtick-
haltend angesichts der ESG-
Bilanz japanischer Unternehmen. Japans Firmen stehen im Ruf, in Sachen
ESG und Transparenz der globalen Konkurrenz nicht das Wasser reichen zu
konnen. Wir halten diese Einschdtzung jedoch fiir falsch. Tatsdchlich sind
vlele japanische Unternehmen dem Rest der Welt voraus, wenn es etwa um
Umuwelttechnologien geht. Zudem flihlen sie eine tiefe Verpflichtung gegen-
Uiber der Vision threr Griinder und threm gesellschaftlichen Zweck. Immer
hdufiger sind sie zudem bereit, ESG-Daten offenzulegen. Uber die Themen
Umuwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung wird auch in Japan zuneh-
mend diskutiert. Langfristig orientierten Anlegern wie Comgest eroffnet
das einen neuen Weg zu einem tieferen Dialog mit Unternehmen im Land.
Kurzfristig orientierten Anlegern und Anbietern von Standarddaten fdllt es
jedoch mitunter schwer, das Gesamtbild dieses komplexen Marktes zu erfas-
sen. Japans ESG-Potenzial ist Tell einer spannenden Geschichte rund um
Aktienanlagen in Japan und sollte nicht unterschdtzt werden.

DIE WIEDERENTDECKUNG JAPANS

Im Jahr 1987 hatte der japanische Aktienmarkt einen Anteil von
uber 40 % am MSCI All-Country World Index. Heute sind es nur
rund 7 %, obwohl Japan nach den USA*immer noch das Land mit
der zweitgrofsten Gewichtung im Index ist. Eine ganze Generation
von Vermogensallokatoren hat dem Land der aufgehenden Sonne
trotz seines breiten und tiefen Aktienmarktes, seiner grofden Bevol-
kerung und beachtlichen Wirtschaft, die die drittgrofste der Welt
1st, die kalte Schulter gezeigt.

1 Quelle: https://www.msci.com
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An der wenig ruhmlichen Entwicklung des japanischen Marktes
hatten heimische Anleger grofden Anteil. Institutionelle Anleger
wie Pensionsfonds und Banken erhohten 1hre Bestdnde an fest-
verzinslichen Wertpapieren auf Kosten von Aktien. Zugleich 16sten
Konzerne ihre Kreuzbeteiligungen auf. Aber seit etwa sieben oder
acht Jahren kehren japanische Anleger wieder an ihren Heimat-
markt zurlck, wie Abbildung 1 illustriert.

Abbildung 1: Japan kauft ... Japan
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Quelle: Tokio Stock Exchange, Stand: 31. Dezember 2019.

Aber auch Anleger aus dem Westen entdecken Japans Aktien-
markt neu. Damit halfen sie, den TOPIX im Februar auf ein 30-Jah-
res-Hoch zu hieven. 2020 hatte Berkshire Hathaway beschlossen,

6 Mrd. USD in funf japanische Unternehmen zu investieren. Das
war ein starkes Signal an andere auslandische Anleger, 1hre seit
Jahren bestehende Untergewichtung Japans zu Uberdenken. Die
stabile politische Fiihrung des Landes, die starken Handelsbe-
zlehungen zu anderen aslatischen Landern? und die Tatsache, dass
das Land relativ gut durch die Covid-19-Pandemie gekommen ist:
All das bestarkt uns in der Einschatzung, dass wir am Beginn eines
starken Jahrzehnts fur Japan-Aktien stehen.

EIN MARKT VOLLER GEHEIMNISSE UND MISSVERSTANDNISSE -
MIT DIREKTZUGANG ZU GLOBALEN TRENDS

Doch trotz des vielversprechenden Ausblicks fur japanische Aktien
bleibt der Markt ein schwieriges Terrain, vor allem fur Aufen-
stehende. Japanische Unternehmen tun sich mitunter schwer, die
von institutionellen Anlegern geforderten Informationen bereit-
zustellen. Erschwerend kommt der Mangel an hochwertigem
Research hinzu, um die fehlende Transparenz wettzumachen. Im
Schnitt wird jedes der 3.700 borsennotierten Unternehmen in Japan

2 Die Regionale umfassende Wirtschaftspartnerschaft wurde im November 2020 unterzeichnet.
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von nur sieben Analysten beobachtet. In den USA kommen auf
jeden Indexwert 40 Analysten.? So wurde beispielsweise ein Drittel
der Aktien in unserer Japan-Strategie zeitwellig gar nicht oder nur
von einem weiteren Analysten abgesehen von Comgest beobachtet.
Und bei den Titeln, die von mehr als einem Analysten unter die
Lupe genommen werden, weichen die Einschatzungen nur selten
von denen des Konsens ab.

Daran wird deutlich: Japan ist und bleibt ein missverstandener
Markt. Dass er mehr als nur die japanische Wirtschaft abbildet,
haben Anleger aus dem Westen immer noch nicht verinnerlicht.
Uber japanische Aktien konnen Anleger relativ giinstig ein liquides
Engagement in globale Trends aufbauen. Moglich ist dies Uiber eine
Anlage in etablierte Unternehmen mit starken Bilanzen, die den
meisten Anlegern kaum bekannt sind. Tatsachlich lasst die japani-
sche Aktienstrategie von Comgest* mit ithren 30-40 Titeln seit 2009
nicht nur den MSCI ACWI, sondern auch amerikanische, europai-
sche und chinesische Indizes bestandig hinter sich (Abbildung 2). Es
gibt viele Beispiele fiir Aktien, die von globalen Trends profitieren.
Da ware zum einen Murata, ein Komponentenhersteller aus Kyoto,
der den Lowenanteil der Wertschopfung bel der Herstellung von
Smartphones fur sich vereinnahmt. Oder Hamamatsu Photonics,
das Diagnosegerate und optoelektronische Komponenten fur Com-
putertomographen herstellt. Ein weiteres Beispiel ist Sysmex, der
Medizintechnikspezialist und Weltmarktfihrer in der Hamatolo-
gle. Japan ist auch die Heimat von Nidec. Der grofste Hersteller von
Motoren fur Elektrofahrzeuge (EV) wird deutlich niedriger gehan-
delt als Tesla, obwohl er mit Blick auf den globalen EV-Markt viel
breiter aufgestellt ist.

® Quellen: datausa.io, TheGlobalEconomy.com, Nikkei, saa.org.jp, Stand: 31. Dezember
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Abbildung 2: Japanische Aktienstrategie von Comgest vs. grofse Marktindizes
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Die Finanz- und Analysedaten stammen von Comgest und FactSet, sofern nicht anders angegeben. Indizes:
alle Angaben in JPY; Topix - Net Return; S&P 500 — Net Return, MSCI AC World — Net Return; MSCI AC Asia ex Japan — Net
Return; MSCI China — Net Return; MSCI Europe — Net Return; MSCI Emerging Markets — Net Return. Die Indizes dienen
lediglich Vergleichszwecken, und die Strateglie strebt keine Nachbildung der Indizes an.

*Performance-Angaben in JPY fur den Japan Equity Representative Account von Comgest, ein gepooltes und gemais der
erlauterten Strategie seit deren Auflegung verwaltetes Anlagevehikel.

* Unter dem aktuellen Managementteam, das die Verwaltung der Strategie am 1. Juli 2009 ibernommen hat. Bei den
Angaben zur Brutto-Performance wurden bis auf die Transaktionskosten Anlageverwaltungsgebiihren, Verwaltungs-
gebihren und alle anderen Gebiihren nicht berticksichtigt. Eine etwaige Berticksichtigung dieser Gebiihren wiirde die
Performance schmalern.

Zur Berechnung der Netto-Performance wurde von der Brutto-Performance eine feste Managementgebithr fir institu-
tionelle Mandate von 0,85% abgezogen, bei der es sich um die hdchste institutionellen Anlegern in der Strategie
berechnete Geblihr handelt. Bei Berticksichtigung von Verkaufsgebiihren, Verwaltungsgebiihren (einschlief3lich Depot-
gebihren) und anderen anfallenden Gebithren oder Kosten verringert sich die Performance entsprechend. Die Perfor-
mance-Berechnungen wurden nicht gepriift und erfolgten unter der Annahme einer Wiederanlage samtlicher Divi-
denden, Zinsen und Kapitalgewinne zum Zeltpunkt der Ausschuttung. Der Index dient lediglich Vergleichszwecken,
und die Strategie strebt keine Nachbildung des Index an. Die Performance nach Kalenderjahren ist in einer Tabelle im
Anhang dieser Prasentation dargestellt.
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Da der japanische Markt nur von wenigen Analysten abgedeckt
wird, was ithn anfallig fur Fehleinschatzungen macht, ist er fur
den Research-Ansatz von Comgest wie geschaffen. Das zentrale
Merkmal unseres Ansatzes ist der Aufbau langjahriger Beziehun-
gen zu den Unternehmen, in die wir anlegen. Bei manchen bleiben
wir sogar mehr als ein Jahrzehnt investiert. Diese geduldige Her-
angehensweise eroffnet uns bei immer mehr Firmen auf unserer
Watchliste Zugang zur Vorstandsetage und erhoht deren Bereit-
schaft, mit uns nicht nur finanzielle, sondern auch andere Fragen
zu diskutieren.

JAPANS ESG-POTENZIAL SICHTBAR MACHEN

Fur Anleger ist es schon schwierig genug, fundierte Einblicke in den
japanischen Aktienmarkt zu bekommen. Noch schwieriger ist es
jedoch, sich ein realistisches Bild von der ESG-Bilanz der Firmen im
Land zu machen. Bei der Analyse des ESG-Potenzials japanischer
Unternehmen konzentrieren sich viele Anleger auf die Verbesse-
rungen beim Thema Governance (Unternehmensfihrung): Seit

der Verabschiedung des Corporate Governance Kodex 2015 ist die
Zahl der unabhéangigen Vorstandsmitglieder in japanischen Firmen
kontinuierlich gestiegen. Der Kodex bezieht sich zwar auf externe
Direktoren. Wir kénnen jedoch feststellen, dass die Zahl der unab-
hangigen Mitglieder in Vorstanden seither erheblich zugenommen
hat (Abbildung 3). Auch die Rendite auf das investierte Kapital (ROIC)
hat sich in den letzten zehn Jahren starker verbessert als in jeder
anderen grofden Volkswirtschaft, wenn auch ausgehend von niedri-
gem Niveau. Unseres Erachtens waren aber nicht staatliche Refor-
men der Grund fur die Verbesserungen beim Thema Governance.
Vielmehr verstehen viele Unternehmen inzwischen, dass sie in
1hrem eigenen Interesse sind.

Abbildung 3: Anteil der Unternehmen mit unabhéngigen Vorstandsmitgliedern
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Quelle: Tokio Stock Exchange, Stand: Februar 2020.
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Den Fokus allein auf die Governance zu richten, kann zudem dazu
fihren, dass umfassendere Veranderungen nicht wahrgenommen
werden. Nur sehr wenige Anleger, ob aus dem In- oder Ausland,
nehmen zur Kenntnis, wie konsequent einzelne japanische Unter-
nehmen Umwelt- und Sozialthemen angehen. Knappe Ressour-
cen und diverse Katastrophen in der Industrie haben manches
Unternehmen aus Nippon dazu veranlasst, sich hohe Umwelt- und
Sozialstandards aufzuerlegen, die hdufig die ihrer Wettbewerber
aus dem Westen in den Schatten stellen. Viele borsennotierte
Firmen sind zudem immer noch stark von der Vision ihrer Grinder
beeinflusst. Diese hatten sich fiir ihr Unternehmen einen sozialen
Zweck auf die Fahnen geschrieben, was bedeutet, Verantwortung
fur das Okosystem zu Ubernehmen, dessen Teil sie sind.

So etwas kann man als Anleger leicht Ubersehen. Das fehlende
Interesse von Analysten bedeutet auch, dass die Unternehmen
weniger unter Druck standen, ESG-Daten zu verdffentlichen. Zumal
diese bel institutionellen Anlegern aus Japan nicht sonderlich weit
oben auf der Prioritatenliste standen. In der Vergangenheit haben
japanische Unternehmen solche Informationen nur zogerlich her-
ausgegeben. Zum einen aus rein praktischen Grunden, denn die
Erstellung und Ubersetzung von aussagekréftigen CSR-Berichten
kostet Zeit und Geld. Ein weiterer Grund hat mit der sprichwortli-
chen Bescheidenheit der Japaner zu tun, die ihr Licht im Vergleich
mit anderen Firmen etwa in Europa gern unter den Scheffel stel-
len. Zudem neigen japanische Unternehmen zu mehr Bedachtigkeit
als die Konkurrenz im Westen, wenn es um die Einfihrung neuer
Richtlinien geht. Denn sie wollen um jeden Preis vermeiden, dass
sie im Nachhinein zurickrudern mussen. Anleger aus dem Aus-
land wiederum verlassen sich ihrerseits eher auf standardisierte
ESG-Bewertungen von Drittanbietern. Diese nehmen aber meist die
verbesserte ESG-Performance vieler japanischer Unternehmen nur
mit Verzogerung zur Kenntnis.
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KOSE: AKTIVER DIALOG MUNDET IN BESSERER OFFENLEGUNG
BESTEHENDER GUTER PRAKTIKEN

«  Das Kosmetikunternehmen KOSE Corporation ist ein Paradebeispiel
flr die starke Verpflichtung zur Nachhaltigkeit vieler japanischer
Unternehmen, aber auch fur die damit verbundene Bescheidenheit.
Hier zeigt sich, dass ein von westlichen Anlegern angestoBener aktiver
Dialog japanischen Firmen helfen kann zu verstehen: Die Offenlegung
kann auch fur sie von Nutzen sein. Die Unternehmensphilosophie von
KOSE lasst sich in seinem Leitsatz ,Weisheit und Schénheit fir Menschen
und die Erde” zusammenfassen und spiegelt sich auf allen Ebenen der
Unternehmensfihrung und im Betrieb wider.

80

« Als Versprechen an alle seine Interessengruppen misst KOSE seinen
Verbindungen zur Gesellschaft und Umwelt grof3en Stellenwert bei.

*  Bereits 1997 richtete der Kosmetikhersteller einen globalen
Umweltausschuss ein, flankiert von anderen Gremien wie dem CSR-
Ausschuss und Umweltarbeitsgruppen. Es dauerte jedoch bis 2018, bis
sich KOSE der CDP-Offenlegungsplattform anschloss.

e Durch die Zusammenarbeit mit dem lokalen Team von Comgest wurden
KOSE extern die Vorteile einer transparenten Offenlegung relevanter
Daten in einem standardisierten Berichtsformat fur Anleger und
intern fUr das Management bewusst. Das Unternehmen anderte seine
Berichterstattungs- und Offenlegungspraktiken. 2018 beantwortete es
drei CDP-Fragebdgen zu den Themen Wasser, Klimawandel und Walder.

Offenbar wird das ESG-Potenzial des japanischen Aktienmarktes
tendenziell missverstanden und die starke Leistung einiger Unter-
nehmen im Umweltschutz von externen Datenanbietern ubersehen
oder falsch dargestellt. So geschehen bei Daikin, dem weltgrofsten
und aus okologischer Sicht effizientesten Hersteller von Klimaanla-
gen. Daikins Produkte schneiden in punkto Strom- und Kaltemit-
telverbrauch kontinuierlich besser ab als die seiner Konkurrenten.
Damit erzielt es die héchsten Werte in US-Rankings. In Abbildung 4
wird das Klimaanlagenmodell ,Rebel” von Daikin vom US-Ener-
gieministerium mit zwel anderen Referenzprodukten verglichen.
Seine Uberlegenheit gegentiber den Anlagen der Wettbewerber geht
aus der Grafik deutlich hervor. Sie hat dem Unternehmen auch
geholfen, starker auf dem chinesischen Markt und dort im Seg-
ment der hochpreisigen Wohnungen sowie im Ubrigen Asien Fuf3
zu fassen. Auf dem US-Markt war Daikin bis vor Kurzem weniger
erfolgreich, da dort zentral installierte Klimaanlagen Standard
sind. Inzwischen aber steigt das Interesse an den energiesparenden
Klimalésungen von Daikin. Uber das Unternehmen kénnen Anleger
somit von der weltweit wachsenden Nachfrage nach Klimaanlagen
profitieren, die zudem weniger CO,-Emissionen verursachen als die
der Wettbewerber.
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Abbildung 4: Energieeinsparungen von Daikin im Vergleich zu
zwei Mitbewerbern
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Quelle: US-Energieministerium, Stand: Januar 2021

Die Hindernisse fiir eine richtige Einschatzung des ESG-Poten-
zlals in Japan werden nun langsam abgebaut. Vor etwa funf Jahren
haben institutionelle Anleger damit begonnen, beil ihren Portfo-
lios ESG-Kriterien in den Fokus zu ricken und Firmen dazu ent-
sprechende Fragen zu stellen. Die Unternehmen wiederum sind
zunehmend bereit, diese Fragen zu beantworten, auch wenn sie
anfanglich manchmal etwas zurlickhaltend erscheinen mogen.

Bei nahezu allen unseren Portfoliounternehmen konnten wir eine
hohe Bereitschaft feststellen, globale Berichtsstandards zu erfillen
und sich an den UN-Nachhaltigkeitszielen (SDGs) zu orientieren.
Dennoch bleiben die ESG-Daten lickenhaft und verleiten damit zu
Fehlinterpretationen, wenn sie nicht durch fundierte Einblicke in
Unternehmen erganzt oder bestatigt werden. Das kann dazu fuh-
ren, dass Unternehmen wegen ,schlechter” Praktiken abgestraft
werden, die meist eher ins Auge fallen als ihre ,guten®, die oft kaum
kommuniziert werden. Daikin zum Beispiel konnte von Watchlisten
gestrichen werden, weil es noch geringfiigig im Rustungsbereich
tatig ist. Friher produzierte es Waffen und ist heute ein Zulieferer
von Komponenten fur das japanische Verteidigungsministerium.
Dass seine Produkte aus Umweltgesichtspunkten branchenfihrend
sind, wird haufig iibersehen.

UNSER ANSATZ - ESG FEST UND LOCKER IN UNSERE
ANALYSEN INTEGRIEREN

Wir glauben, dass wir mit unserem Research-Ansatz ein umfas-
senderes und zuverlassigeres Verstandnis des ESG-Potenzials von
Nippons Unternehmen entwickeln konnen. Comgest legt bereits
seit den 1990er Jahren am japanischen Markt an und unser Biiro
in Tokio wurde 2007 eingerichtet. Unser Bottom-up-Ansatz, in
Japan und anderswo, basiert auf Geduld und fundierten Unterneh-
mensanalysen. Mitunter sind wir bereit, Jahre auf den richtigen
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Zeitpunkt fur einen Einstieg bel einem Unternehmen zu warten. Wir
bauen langfristige Geschaftsbeziehungen auf, die uns einen direk-
ten und offenen Dialog mit unseren Portfoliounternehmen erlauben.

Dieser Ansatz ist aus unserer Sicht fiir den japanischen Markt bes-
tens geeignet, denn langfristige Beziehungen haben im Land der
aufgehenden Sonne einen hohen Stellenwert und kénnen die Tur zu
wichtigen Einblicken offnen. So warteten wir etwa fUnf Jahre auf ein
Treffen mit Fanuc. Das Unternehmen hat zwar eine Marktkapitali-
sierung von Uber 40 Mrd. USD. Dennoch haben es nur wenige aus-
landische Analysten auf dem Schirm. Unsere Hartnéackigkeit zahlte
sich aus, denn wir bekamen einen Termin beim Vorstand von Fanuc.
Damit erhielten wir einen wesentlich besseren Einblick in das sozi-
ale Selbstverstandnis von Fanuc und sein ESG-Potenzial. Bel unse-
ren Gesprachen halfen wir dem Unternehmen auch zu verstehen,
welche Art von Informationen Anleger aus dem Westen bendtigen.

Mit unserem Research-Prozess gelangen wir an Informationen,

die in keinem offentlichen Bericht auftauchen, und identifizieren
ESG-Starken, die ESG-Datenanbieter moglicherweise unterschatzen.
Ein Unternehmen, bei dem dies aus unserer Sicht der Fall ist, ist
Pigeon, das die in China meistverkauften Babyfldschchen herstellt.
Seine hochwertigen Produkte machen Pigeon zu einer begehr-

ten Marke fir chinesische Eltern, weshalb sein Marktanteil weiter
wachst (Abbildung 5). Die Absatzzahlen im Reich der Mitte steigen
immer noch, obwohl die Zahl der Neugeborenen sinkt.

Abbildung 5: Pigeon - eine Premium-Marke, der Chinesen vertrauen
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Quelle: pigeon.com, Stand: 31. Dezember 2020

Pigeon wird jedoch von ESG-Datenanbietern schlecht bewertet.
Grunde sind regulatorische Risiken im Zusammenhang mit der
Verwendung von Chemikalien und die als Manko gewertete feh-
lende Aufsicht von unabhangiger Seite. Unserer Ansicht nach ist
sich Pigeon seiner ESG-Risiken durchaus bewusst. Deutlich wird
das unter anderem daran, dass man fur die Vorstandsmitglieder
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Abbildung 6: ESG-Qualitdtsniveaus
von Comgest sind fest in die Bewer-
tungen von Unternehmen integriert
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Eine umfassende Beschreibung, wie wir ESG-Faktoren in
unsere Prozesse integrieren, findet sich in unserer
Unternehmenspolitik zum Verantwortlichen Investieren
auf unserer Website.

The Quality Growth Investor

ESG-bezogene Leistungsziele definiert hat. Im Verlauf unseres Dia-
logs mit Pigeon haben wir den Eindruck gewonnen, dass sich das
Unternehmen seiner Mission, ,Babys in ithren ersten Jahren durch
gute Produkte und Vertrauen zu unterstutzen®, verpflichtet fuhlt.
Und diese Verpflichtung wird mit standardisierten ESG-Kennzahlen
nicht erfasst.

Orix ist eine weitere Aktie, deren ESG-Potenzial unserer Meinung
nach falsch eingeschatzt wird. Der Mischkonzern verfugt uber die
grofsten Anlagen fur erneuerbare Energien in Japan und ist auch
weltweit an entsprechenden Unternehmen beteiligt, etwa an Ormat
in Israel. Orix hat einen hohen Governance-Wert dank eines Vor-
stands, der sich zu 50 % aus unabhéangigen Mitgliedern zusammen-
setzt. Zudem sind zwel der sechs externen Direktoren Frauen. Auch
fir kleinere Unternehmen in Japan spielt Orix eine wichtige Rolle.
Es unterstiitzt sie mit Dienstleistungen, die von Banken stiefmut-
terlich behandelt werden wie Beratung, Leasing, Immobilieneinfih-
rung und -finanzierung und sogar Private-Equity-Dienstleistungen.
Interessanterweise wurde Orix von einer externen ESG-Ratingagen-
tur noch bis Januar als Unternehmen mit ,hohem ESG-Risiko“ ein-
gestuft. Nach Ansicht von Orix hat das damit zu tun, dass es bis-
lang auf einen Dialog mit ESG-Ratingagenturen verzichtet hat. Orix
verfugt uber ein einzigartiges Geschaftsmodell und eine starke
Wachstumsbilanz, die aus der Weiterentwicklung seiner KMU-Kun-
den resultiert.

ESG entwickelt sich zunehmend zu einer guten Moglichkeit, um
mit japanischen Unternehmen ins Gesprach zu kommen, die star-
ker von ithren Fortschritten in diesem Bereich profitieren wollen.
Das passt auch gut zu unserem Anlageansatz. Einschatzungen
dazu, wie erfolgreich verschiedene Unternehmen ESG-Risiken
angehen, sind als feste Grofden in unseren Prozess der Unterneh-
mensbewertung und der Portfoliokonstruktion integriert. Das
Team in Tokio stiitzt sich auf die Expertise des ESG-Teams in Paris,
das jedem Unternehmen, das fur die Aufnahme in das Portfolio
infrage kommt, ein ESG-Qualitatsniveau von 1 (hdchstes Niveau)
bis 4 (Verbesserung erforderlich) zuweist*. Das ESG-Qualitatsniveau
hat direkte Auswirkungen auf den Diskontierungssatz, den wir bei
unseren selbst entwickelten Modellen zur Unternehmensbewer-
tung berucksichtigen (Abbildung 6).

Unser ESG-Ansatz beschrankt uns aber nicht darauf, nur in
Firmen anzulegen, die wir als ,ESG-Spitzenreiter” einschatzen.
Mithilfe unseres systematischen Research-Prozesses und unse-
rer guten Geschaftsbeziehungen zu unseren Portfoliounterneh-
men konnen wir Firmen identifizieren, denen wir eine Verbes-
serung ihres ESG-Qualitatsniveaus zutrauen. Entsprechend sind

* Die ESG-Qualitatsniveaus werden nach eingehender Priifung durch die ESG-Analysten bei Aufnahme eines Wertpapiers
in ein Portfolio festgelegt. Zwar haben wir flir einen Grofiteil der von Comgest verwalteten Vermogenswerte ESG-
Qualitdtsniveaus ermittelt. Aber es gibt auch Strategien, bei denen dies nicht der Fall ist. “Mit unserem Fokus auf
Qualitdtswachstumsunternehmen verfiigen wir bereits tiber eine solide Basis.
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wir bereit, auch in Unternehmen mit schwacherem ESG-Rating
anzulegen, wenn sie nachweislich bereit sind, MafsSnahmen zur
Verbesserung ihres Ratings zu ergreifen. So sprechen wir zum Bei-
spiel regelméafdig mit Pigeon, dem wir das Qualitatsniveau ,Gute
ESG-Qualitat” zugeteilt haben.

Ein weiteres Beispiel ist Suzuki, das zwar eine schlechte ESG-Bilanz
hat, bel dem wir aber Verbesserungen sehen. Suzuki wird von
vielen ESG-Datenanbietern schon fast als uninvestierbar einge-
stuft. Grinde sind falsche Angaben zu seinen Emissionen in Japan,
Arbeitssicherheitsprobleme in Indien und berechtigte Fragen zur
Transparenz seines Vorstands. Aber das Unternehmen hat drei
nicht geschaftsfihrende Direktoren mit relevantem ESG-Hinter-
grund ernannt und geht nun starker auf Anleger zu. Auflerdem

1st Suzuki einer der Marktfiihrer bei der Entwicklung von Elekt-
rofahrzeugen in Indien. Thm konnte daher eine wichtige Rolle bei
der Eindammung von CO,-Emissionen auf dem weltweit wachs-
tumsstarksten Automobilmarkt zufallen. Diese positive Seite seiner
Geschichte wird selten erzahlt. Wir sind uns der Versaumnisse bel
Suzuki in der Vergangenheit bewusst, sehen aber nach elf Jahren
des Dialogs mit dem Unternehmen Potenzial fur Verbesserung und
wollen unseren Teil dazu beitragen, dass es realisiert wird.

In Fallen wie dem von Suzuki schlagt sich das hohere ESG-Risiko
in einem hoheren Diskontierungssatz nieder. Dieser wird auf den
KGV-Multiplikator angewendet und wirkt sich auf das vom Anla-
geteam prognostizierte Aufwartspotenzial der Aktie aus. Das
wiederum bedeutet, dass wir wahrscheinlich solange an einer
kleinen Position festhalten, bis die erwarteten Verbesserungen
sichtbar werden.

Insgesamt legt die japanische Aktienstrategie von Comgest haupt-
sachlich in Unternehmen an, denen wir die Qualitdtsniveaus
,Basisqualitat® oder ,Verbesserung erforderlich® zugeteilt haben.
Wir glauben, dass wir nicht zuletzt deshalb, weil wir Gemeinsam-
keiten mit dem Geschaftsmodell und der Philosophie von Comgest
erkennen, in der Lage sind, Unternehmen zu identifizieren, die sich
ernsthaft zu ESG-Verbesserungen verpflichtet haben. Wichtig ist
dabel fir uns Folgendes:

e Das Unternehmen verfolgt einen umfassenderen sozialen
Zweck. Dieser ist oft mit der Vision des Grunders verbunden,
der moglicherweise weiterhin im Unternehmen aktiv ist oder
seine Ideale an die aktuelle Generation von Managern und Mit-
arbeitern weitergegeben hat.

e Das Unternehmen hélt an dieser Vision fest, was in seinen
Geschaftsbeziehungen und seinem Umgang mit Kunden sowie
Zulieferern zum Ausdruck kommt.
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e Das Unternehmen hat sich verpflichtet, eine positive Kapital-
rendite fUr seine Aktionare zu erwirtschaften, zu denen auch
das Top-Management gehoren kann.

IN DIE WIEDERENTDECKUNG JAPANS INVESTIEREN

Wir glauben, dass solche Unternehmen alle Uber ein starkes
ESG-Potenzial verfiigen, das im Zuge der Wiederentdeckung Japans
durch die Anleger zutage treten wird. Aufderdem ist Uber sie ein
Engagement in andere spannende Anlagethemen moglich, die Teil
dieser Wiederentdeckung sein werden.

IN DEN WANDEL INVESTIEREN

Japans Gesellschaft, das Regulierungsumfeld und die Industrie
machen enorme Veranderungen durch, deren Bedeutung jedoch
von aufderhalb des Landes nur schwer zu verstehen ist. Sie betref-
fen traditionelle und innovative Industriezweige gleichermaiden,
und wir glauben, dass mit ihnen interessante Anlagemaoglich-
keiten einhergehen.

Uber Recruit Holdings kénnen Anleger in den demografischen
Wandel und die Starkung von Frauen investieren. Allseits bekannt
1st, dass die Erwerbsbevdlkerung in Nippon schrumpft. In ihrem
Basisszenario geht die Regierung von einem Ruckgang von 67,2 Mil-
lionen im Jahr 2017 auf 63,5 Millionen 2030 und 58,3 Millionen 2040
aus. Weniger offensichtlich fir Anleger aus dem Westen durfte
jedoch sein, wie resolut Japan dieses Problem angeht. So werden,
anders als immer wieder dargestellt, deutlich mehr Arbeitsvisa

fir Auslander ausgestellt. Zudem ist die Erwerbsquote von Frauen
erheblich gestiegen, sodass Frauen nun prozentual gesehen einen
grofderen Antell der Arbeitskrafte stellen als in den USA. Recruit
Holdings, die Muttergesellschaft der Online-Personaldienste Indeed
und Glassdoor, ist einer der dltesten und grofsten Personaldienst-
leister in Japan und hilft, das gesellschaftliche Problem des Arbeits-
kraftemangels zu 16sen.

Fur eine Anlage in innovative
Trends in Nippon stehen Anle-
gern verschiedene Moglichkeiten
zur Verfugung. Konsolidierer
wie die Supermarktkette Don
Quijote, deren Firmenname

Pan Pacific Holdings lautet, sind
Treiber des Wandels. In einem
unprofitablen Sektor erzielt das
Unternehmen seit seiner Borsennotierung 1998 ein konstantes
flachenbereinigtes Umsatz- und Gewinnwachstum. Durch Innova-
tionen in den Bereichen Ladenlayout, Lieferkette und Merchandi-
sing gewinnt Don Quijote Marktanteile hinzu.
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Obic ist ein innovatives Unternehmen, das mit seiner Enterprise
Resource Planning (ERP)-Software Veranderungen bei anderen klei-
nen Unternehmen anstofst. Sein operativer Gewinn wachst schnel-
ler als der von ERP-Giganten wie Oracle und SAP. Zuruckzufihren
ist das auf seine Cloud-Losung OBIC7, mit der Obic operative Mar-
gen jenselts von 50 % erzielt — und das schon seit 2018 (Abbildung 7).
Weitere Beispiele fur digitale Disruptoren sind das Medizinportal
M3 und der digitale Zahlungsabwickler GMO Gateway.

Abbildung 7: Operatives Gewinnwachstum, ERP-Anbieter
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Quelle: Factset, durchschnittliches operatives Gewinnwachstum der letzten 5 Jahre, Stand: 30.09.2020.

JAPAN IN ASIEN

Japan bietet nicht nur interessante Anlagemoglichkeiten im Inland.
Sein Markt ist auch eine Plattform fiir Anlagen in das Wachstum
des ganzen Kontinents und dessen aufstrebender Konsumenten-
schicht. Japan verkauft Waren, Technologie und begehrte Marken
in die Ubrigen Lander Asiens, deren Bevolkerung wachst und wohl-
habender sowie gebildeter wird. Der asiatische Verbrauchermarkt
ist sieben oder acht Mal grofSer als der japanische. Zudem sind die
Konsumenten jinger und haben immer mehr Geld in der Tasche.

Davon profitieren viele, unter anderem Pigeon. Wie so viele japa-
nische Marken gilt seine bei asiatischen Konsumenten als sehr
hochwertig und cool zugleich. Auch Japans grofiter Flughafenbe-
treiber, Japan Air Terminal, ist ein Nutzniefser des Wachstums in
Asien. Japan offnet sich immer mehr fir den Tourismus. In den
finf Jahren bis 2020 hat sich die Zahl der ankommenden Passagiere
verdreifacht (Abbildung 8), wozu vor allem Chinesen beigetragen
haben. Nach Corona durfte sich dieser Trend fortsetzen. Anders als
auf den meisten anderen Markten gibt es unserer Ansicht nach in
Japan keine strenge Unterteilung in ,Value®- und ,Growth“-Aktien.
Japan ist ein derart breiter, tiefer und unentdeckter Aktienmarkt,
dass es moglich ist, Namen zu finden, auf die beides zutrifft.
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Abbildung 8: Wachstum von Japan Air Terminal
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Quelle: Japan Air Terminal, Stand: 31. Dezember 2019

FAZIT: ANLEGEN IN EINEN UNSERER MEINUNG NACH
MISSVERSTANDENEN MARKT

Wir glauben, dass dies das Jahrzehnt Japans wird. Nachdem der
Markt von einer ganzen Generation aus- wie inlandischer Anleger
weitgehend gemieden wurde, steuert er nun wieder auf historische
Hochststande zu. Viele seiner Unternehmen wie Daikin, Pigeon
oder Fanugc, die in ihren Branchen weltweit fiithrend sind, werden
langsam, aber sicher neu bewertet.

Unserer Ansicht nach wird Japan auch mit Blick auf sein ESG-
Potenzial unterschéatzt. Die Fortschritte japanischer Unternehmen
in Sachen ESG-Richtlinien und -Offenlegung werden kaum wahrge-
nommen und die verfugbaren Daten kénnen zu irrigen Annahmen
verleiten. Aus unserer Sicht sind viele Unternehmen im Land der
aufgehenden Sonne entschlossen, ihre ESG-Bilanz, ihre Offenle-
gung und ihren Dialog mit Anlegern zu verbessern.

In einem derart breiten und wenig analysierten Markt ist die rich-
tige Auswahl jedoch entscheidend. Die Firmen in unserem Portfolio
machen nur einen winzigen Teil, namlich weniger als 1%, der bor-
sennotierten japanischen Aktien aus. Wir haben uns uiber mehrere
Jahre ein Bild von diesen Unternehmen gemacht und glauben, dass
sie ein starkes ESG-Potenzial haben und von globalen Wachstums-
themen profitieren werden. Denn auch wenn wir in Unternehmen
mit Sitz in Japan anlegen, heifst das noch lange nicht, dass wir
damit ausschliefdlich in Japan investiert sind.
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Das Anlageteam der japanischen Aktienstrategie von Comgest:

e Comgest verflgt Uber eine fast 20-jahrige Anlageerfahrung in

Japan im Rahmen seiner globalen Strategie.

e Im 2007 gegrindeten Biro in Tokio arbeitet das lokale Research-
Team, das flr unseren fundamentalen Anlageansatz unerlasslich ist.

¢ Chantana Ward und Richard Kaye leiten seit Juli 2009 gemeinsam

die Japan-Strategie.

¢ Alle Mitglieder sind in erster Linie Fundamentalanalysten und ihr

Ansatz ist teamorientiert

JAPAN-GENERALISTEN

ESG-SPEZIALIST

CHANTANA WARD MAKOTO EGAMI
Analystin / PM Analyst/PM
in Paris in Tokio
(21/21) (20/7)
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ZENTRALE RISIKEN

Alle Kapitalanlagen beinhalten Risiken, einschliefslich eines mogli-
chen Kapitalverlusts.

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

Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert
einer Anlage und die daraus erzielten Ertrage auswirken.

Wenn ein Portfolio nur in einem Land investiert, konnte seine
Wertentwicklung volatiler sein als die von regional starker diver-
sifizierten Portfolios.

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

ANHANG

Performance der japanischen Aktienstrategie von Comgest und
grofse Marktindizes im Vergleich: Wertentwicklung im Kalenderjahr.

Comgest Comgest

Japanische Japanische MSCI MSCI AC
Aktien- Aktien- S&P 500 Emerging MSCI AC MSCI Asia ex MSCI TOPIX
strategie* - strategie* - - Net Markets - World - Europe - Japan - Net China - Net - Net
brutto netto Return Net Return Net Return Net Return Return Return Return
2010 -0,15 -1,67 -0,36 3,57 -1,84 -9,50 4,21 -8,85 0,83
2011 -12,13 -13,84 -3,74 -22,61 -12,10 -15,62 -21,55 -22,60 -1714
2012 20,70 18,87 29,48 32,86 30,51 33,87 37,51 3794 20,65
2013 62,96 59,95 59,90 18,40 49,28 52,23 25,29 25,99 54,20
2014 15,92 13,93 28,89 11,58 18,82 7,02 19,55 23,15 9,93
2015 21,89 19,90 1,08 -14,63 -2,04 -2,52 -8,86 -752 1,73
2016 1,71 0,22 7,84 7,80 4,58 -3,43 2,23 -217 -0,02
2017 3515 33,01 16,97 32,59 19,74 21,22 36,88 48,81 21,84
2018 -8,45 -9,85 -742 -16,79 -N,77 -17,08 -16,60 -20,99 -16,26
2019 23,86 21,84 29,46 17,30 25,40 22,60 17,05 22,29 17,67
2020 39,06 36,96 1,87 12,39 10,45 0,12 18,77 23,02 6,99

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Die Finanz- und Analysedaten stammen von Comgest und FactSet, sofern nicht anders angegeben. Indizes:
alle Angaben in JPY; Topix - Net Return; S&P 500 — Net Return, MSCI AC World — Net Return; MSCI AC Asia ex Japan —
Net Return; MSCI China — Net Return; MSCI Europe — Net Return; MSCI Emerging Markets — Net Return. Die Indizes
dient lediglich Vergleichszwecken, und die Strategie strebt keine Nachbildung der Indizes an. * Performance-Angaben
in JPY fUr den Japan Equity Representative Account von Comgest, ein gepooltes und gemais der erlauterten Strategie
seit deren Auflegung verwaltetes Anlagevehikel. Bei den Angaben zur Brutto-Performance wurden bis auf die Transak-
tionskosten Anlageverwaltungsgebiihren, Verwaltungsgebihren und alle anderen Gebiihren nicht berticksichtigt.
Eine etwaige Beruicksichtigung dieser Gebithren wirde die Performance schmaélern. Zur Berechnung der Netto-Perfor-
mance wurde von der Brutto-Performance eine feste Managementgebihr fir institutionelle Mandate von 0,85 % abge-
zogen, bei der es sich um die hochste institutionellen Anlegern in der Strategie berechnete Gebithr handelt. Bei Bertick-
sichtigung von Verkaufsgebiihren, Verwaltungsgebihren (einschliefslich Depotgebithren) und anderen anfallenden
Gebtiihren oder Kosten verringert sich die Performance entsprechend. Die Performance-Berechnungen wurden nicht
gepriift und erfolgten unter der Annahme einer Wiederanlage samtlicher Dividenden, Zinsen und Kapitalgewinne
zum Zeitpunkt der Ausschittung. Der Index dient lediglich Vergleichszwecken, und die Strategie strebt keine Nachbil-
dung des Index an.
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WICHTIGE INFORMATIONEN - NUR FUR PROFESSIONELLE/QUALIFIZIERTE ANLEGER
Sofern nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf den 31. Marz 2021.

Dieses Dokument wurde ausschliefdlich fur professionelle/qualifizierte Anleger erstellt und darf nur
von diesen genutzt werden. Das Dokument gibt die Ansichten des Autors zum Zeitpunkt der
Vertffentlichung wieder, Anderungen sind vorbehalten.

Keine Anlageberatung

Dieses Dokument dient ausschliefdlich zu Informationszwecken und stellt keine Anlageberatung dar.
Es sollte nicht als Aufforderung zum Kauf oder als Angebot zum Verkauf eines Wertpapiers angesehen
werden. Es berUcksichtigt weder individuelle Anlageziele und -strategien noch die Steuersituation
oder den Anlagehorizont eines Anlegers. Es darf nur in Verbindung mit einer persénlichen Beratung
durch Mitarbeiter von Comgest genutzt werden.

Anlegern wird empfohlen, vor der Anlageentscheidung die wesentlichen Anlegerinformationen
(,KIID®) und den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds zu lesen, die weitere Informationen zu den
Risiken einer Anlage enthalten. Diese Dokumente konnen in elektronischer Form auf der Webseite
www.comgest.de abgerufen werden und sind aufderdem kostenlos als Druckstiicke bei den
Informationsstellen der Fonds in Deutschland (Marcard, Stein & Co AG, Ballindamm 36,

D-20095 Hamburg) und Osterreich (Erste Bank der 6sterreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1,
1100 Wien) verfugbar.

Informationen zum Representative Account

Der beschriebene Representative Account wird in Ubereinstimmung mit dem jeweiligen Composite
seit Auflegung des Composites verwaltet. Der Representative Account ist das offene Anlagevehikel mit
dem langsten Track Record innerhalb des Composites. Eine GIPS-konforme Prasentation des hier
beschriebenen Composites ist unter info@comgest.com erhaltlich.

Keine Anlageempfehlung

Eine Erorterung oder Erwahnung bestimmter Unternehmen sollte nicht als Empfehlung zum Kauf
oder Verkauf elnes bestimmten Wertpapiers oder einer bestimmten Anlage angesehen werden. Die
hier erwahnten Unternehmen stehen nicht stellvertretend fur aktuelle oder frihere Anlagen im
Portfolio von Comgest. Es sollte nicht davon ausgegangen werden, dass eine der erdrterten Anlagen
profitabel war oder sein wird oder dass Empfehlungen oder Entscheidungen, 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.

Keine Finanzanalyse

Die in dieser Mitteilung enthaltenen Informationen sind keine ,Finanzanalyse® und werden gemaf3
MIFID II als ,Marketing-Mitteilung” klassifiziert. Diese Marketing-Mitteilung wurde demnach (a) nicht
unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt
und unterliegt (b) nicht dem Verbot des Handels im Vorfeld der Verbreitung von Finanzanalysen.
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Haftungsausschluss fiir die Wertentwicklung

Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine zuverlassigen Riickschlisse auf kiinftige
Ergebnisse zu. Zukunftbezogene Aussagen, Daten oder Prognosen treten moglicherweise nicht ein
bzw. werden nicht realisiert.

Anderungen sind ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten.

Alle Meinungen und Schatzungen stellen unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses
Dokuments dar und koénnen sich ohne vorherige Ankindigung andern. Zum Zeitpunkt, zu dem der
Leser die vorliegende Verdffentlichung erhalt, sind die hierin erwahnten Wertpapiere, die sich ohne
Ankundigung andern konnen, moglicherweise nicht mehr Bestandteil des Portfolios.

Beschrinkungen bei der Verwendung von Informationen

Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen diirfen ohne die vorherige schriftliche
Zustimmung von Comgest weder ganz noch in Teilen reproduziert, veroffentlicht, verteilt, Ubertragen,
angezeigt oder anderweitig in irgendeiner Weise von Dritten verwertet werden.

Haftungsbeschrankung

Bestimmte Informationen, die in diesem Dokument enthalten sind, stammen aus Quellen, die als
zuverlassig erachtet werden, deren Richtigkeit aber nicht garantiert werden kann. Comgest
Ubernimmt keine Verantwortung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Informationen.

Angaben zum Rechtsrahmen der Gesellschaft

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-Borsenaufsicht) registriert ist. Der eingetragene Geschaftssitz befindet sich in 46 St.
Stephen's Green, Dublin 2, Irland.

Comgest S.A. ist eine von der franzosischen Finanzmarktaufsicht AMF regulierte
Vermogensverwaltungsgesellschaft mit Sitz in 17, square Edouard VII, 75009 Paris.

Die Anlageexperten von Comgest sind Mitarbeiter von Comgest S.A., Comgest Asset Management
International Limited, Comgest Far East Limited, Comgest Asset Management Japan Ltd. und Comgest
Singapore Pte. Ltd.

Comgest Far East Limited wird von der Hong Kong Securities and Futures Commission
(Wertpapieraufsicht in Hongkong) beaufsichtigt.

Comgest Singapore Pte. Ltd. hat den Status einer Licensed Fund Management Company & Exempt
Financial Advisor (nur institutionelle und zugelassene Investoren) und untersteht der Monetary
Authority of Singapore (Finanzaufsicht Singapur).
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NUR FUR DAS VEREINIGTE KONIGREICH:

Dieses Dokument wird nicht von einer gemafs dem Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA)
autorisierten Rechtsperson verbreitet und wurde auch nicht fiir die Zwecke von § 21 des FSMA
genehmigt. Dieser Kommentar wird nur Personen ubermittelt, die professionelle Anleger im Sinne von
Artikel 19 Absatz 5 des Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005
(FPO) sind. Die Anlagen stehen nur professionellen Anlegern zur Verfiigung, und jede Aufforderung,
jedes Angebot oder jede Vereinbarung zum Kauf erfolgt nur mit professionellen Anlegern. Personen,
die keine professionellen Anleger sind, sollten auf der Grundlage dieses Kommentars oder seines
Inhalts weder Handlungen vornehmen noch sich darauf verlassen. Personen, die im Besitz dieses
Dokuments sind, sind verpflichtet, sich Uber alle relevanten Beschrankungen zu informieren. Dieser
Kommentar darf weder ganz noch in Teilen veroffentlicht, verbreitet oder anderweitig einer anderen
Person zuganglich gemacht werden.

NUR FUR HONGKONG:

Diese Werbung wurde von der Borsenaufsichtsbehorde in Hongkong nicht gepruft.
NUR FUR SINGAPUR:

Diese Werbung wurde von der Finanzaufsichtsbehorde in Singapur nicht gepruft.
NUR FUR AUSTRALIEN:

Comgest Far East Limited wird von der Securities and Futures Commission in Hongkong gemafs den
Vorschriften der Sonderverwaltungszone beaufsichtigt, die sich von den australischen Gesetzen
unterscheiden. Comgest Far East Limited ist von der Verpflichtung einer australischen
Finanzdienstleistungslizenz nach dem Australian Corporations Act fur die von ihr erbrachten
Finanzdienstleistungen befreit. Dieser Kommentar richtet sich ausschlief3lich an
Vertriebsgesellschaften und ist nicht fiir Kleinanleger (im Sinne des Australian Corporations Act)
bestimmt; Letztere sollten diesen nicht als Grundlage fiur Anlageentscheidungen heranziehen.

Comgest Singapore Pte. Ltd. wird von der Monetary Authority of Singapore nach dem Recht
Singapurs beaufsichtigt, das sich von dem australischen Recht unterscheidet. Comgest Singapore
Pte. Ltd. ist von der Verpflichtung einer australischen Finanzdienstleistungslizenz nach dem
Australian Corporations Act fur die von ithr erbrachten Finanzdienstleistungen befreit. Dieser
Kommentar richtet sich ausschliefslich an Vertriebsgesellschaften und ist nicht fur Kleinanleger (im
Sinne des Australian Corporations Act) bestimmt; Letztere sollten diesen nicht als Grundlage fur
Anlageentscheidungen heranziehen.

AMSTERDAM LONDON
BOSTON MAILAND

comgest.com BRUSSEL PARIS

DUBLIN SINGAPUR
DUSSELDORF SYDNEY
HONGKONG TOKIO
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¢ COMGEST

Comgest Deutschland GmbH
Sky Office

Kennedydamm 24

40476 Dusseldorf

Telefon: +49 211 44 03 87-0
Telefax: +49 211 44 03 87-23
Www.comgest.com
info.de@comgest.com

Andreas Franz

Maximilian Neupert

Silke Masuda

Christoph Riitting

The Quality Growth Investor

ANSPRECHPARTNER EUR KUNDEN IN
DEUTSCHLAND UND OSTERREICH

Thorben Pollitaras, MBA

Geschaftsfiihrer, Managing Director Deutschland
Telefon: +49 211 44 03 87 - 22
tpollitaras@comgest.com

Andreas Franz

Investor Relations Manager Deutschland
Telefon: +49 211 44 03 87-21
afranz@comgest.com

Maximilian Neupert

Investor Relations Manager Deutschland
Telefon: +49 211 44 03 87 - 26
mneupert@comgest.com

Dieter Wimmer

Leiter Sales Osterreich
Telefon: +49 211 44 03 87-29
dwimmer@comgest.com

Silke Masuda

Teamleader Marketing & Investor Services
Telefon: +49 211 44 03 87-12
smasuda@comgest.com

Christoph Rutting

Marketing & Investor Services
Telefon: +49 211 44 03 87-14
cruetting@comgest.com
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