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COMGEST GROWTH plc

INFORMATIONS D’ORDRE GENERAL
Siége social

6" Floor

2 Grand Canal Square
Dublin 2

Irlande

Promoteur et Société de gestion

Comgest Asset Management International Limited
6" Floor

2 Grand Canal Square

Dublin 2

Irlande

Société de gestion par délégation' (pour Comgest
Growth Emerging Markets Flex)

Quantam S.A.
7 Place d’léna
75116 Paris
France

Agent administratif, de registre et de transfert

RBC Investor Services Ireland Limited
4% Floor

One George’s Quay Plaza

George'’s Quay

Dublin 2

Irlande

Conseillers juridiques

William Fry

2 Grand Canal Square
Dublin 2

Irlande

Dépositaire

RBC Investor Services Bank S.A., succursale de Dublin
4% Floor

One George’s Quay Plaza

George’s Quay

Dublin 2

Irlande

Commissaire aux comptes

Deloitte

Deloitte and Touche House

Chartered Accountants and Statutory Audit Firm
Earlsfort Terrace

Dublin 2

Irlande

" Cette nomination est arrivée a échéance le 31 janvier 2018, a

compter du 31 juillet 2018.
*Comgest Growth plc a mis fin a la relation avec Bank of Ireland.Toute
la trésorerie a été retirée des comptes avant le 28 avril 2017.

Administrateurs

Daniel Morrissey (irlandais)

Philippe Lebeau (frangais)

Jan-Peter Dolff (allemand)

David Raper (néo-zélandais)

Bronwyn Wright (irlandaise)*

Simon Champetier de Ribes (frangais) (nommé le 22
décembre 2017)

* Administrateur indépendant

Les Administrateurs n’exercent aucune fonction
exécutive
(Voir le Rapport des Administrateurs)

Secrétaire général

Wilton Secretarial Limited
6t Floor

2 Grand Canal Square
Dublin 2

Irlande

Banquiers

RBC Investor Services Bank S.A., succursale de Dublin
4% Floor

One George’s Quay Plaza

George’s Quay

Dublin 2

Irlande

KBC Bank N.V., succursale de Dublin
KBC House

4 George’s Dock

Dublin 1

Irlande

KBC Bank Ireland, succursale de Dublin
Sandwith Street

Dublin 2

Irlande

BNP Paribas, succursale de Dublin
5 George’s Dock

IFSC

Dublin 1

Irlande

Bank of Ireland*
Colvill House
Talbot Street
Dublin 1

Irlande
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INFORMATIONS D’ORDRE GENERAL (suite)
Courtier (pour Comgest Growth Emerging Markets Flex et Comgest Growth Global Flex)

Societe Generale International Limited
10 Bishops Square

Londres E1 6EG

Royaume-Uni

Représentant en Suisse

BNP Paribas Securities Services, Paris
Succursale de Zurich

Selnaustrasse 16

8002 Zurich

Suisse

Agent payeur en Suisse

BNP Paribas Securities Services, Paris
Succursale de Zurich

Selnaustrasse 16

8002 Zurich

Suisse



COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS
Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017

Les Administrateurs présentent leur rapport pour I'exercice clos le 31 décembre 2017.

Responsabilités des Administrateurs en ce qui concerne les états financiers

Il incombe aux Administrateurs de préparer le rapport des Administrateurs et les états financiers conformément au
Companies Act de 2014 (la «Loi»), tel que modifié et a la réglementation en vigueur.

Le droit irlandais sur les sociétés impose aux Administrateurs de préparer des états financiers pour chaque
exercice.Conformément a la loi, les Administrateurs ont décidé de préparer les états financiers conformément aux
International Financial Reporting Standards (IFRS), telles qu’adoptées par I'Union européenne (« cadre d’information
financiére pertinent »).

Conformément au droit des sociétés, les Administrateurs ne doivent approuver les états financiers que s'il estime qu’ils
donnent une image fidéle et sincére de I'actif, du passif et de la situation financiére de la Société a la date de cléture de
I'exercice, ainsi que des bénéfices ou pertes de la société pour I'exercice, et qu'ils respectent les dispositions du Companies
Act.

Lors de la préparation de ces états financiers, les Administrateurs doivent :

o choisir des régles comptables appropriées et les appliquer de fagon uniforme ;
] porter des jugements et faire des estimations raisonnables et prudentes ;
o déclarer si les états financiers ont été préparés conformément aux normes comptables en vigueur, identifier ces

normes et indiquer les conséquences et les justifications de tout écart important par rapport a ces normes ; et

° préparer les états financiers sur la base de la continuité de I'exploitation, sauf dans le cas ou il ne serait pas
raisonnable de prévoir que la Société poursuivra ses activités.

Il incombe aux Administrateurs de s’assurer que la Société tient ou fait en sorte de maintenir des livres de comptes
adéquats, qui expliquent et enregistrent les opérations de la Société, refletent, a tout moment, avec une précision
raisonnable, I'actif, le passif, la situation financiére et le compte de résultat de la Sociéte, et que les comptes et le rapport
des Administrateurs respectent I'Acte, tel que modifié et a la Réglementation des Communautés européennes (Organismes
de placement collectif en valeurs mobilieres) de 2011 (I.S. N° 352 de 2011) tel que modifié par la Réglementation de 2016
de I'Union européenne (Organismes de placement collectif en valeurs mobilieres) (modification), (I.S. N° 143 de 2016) (le
« Reglement OPCVM de la Banque centrale »), et de permettre I'audit des états financiers.ll a aussi la responsabilité de
protéger les actifs de la Société et, par conséquent, de prendre les mesures qui s'imposent raisonnablement pour prévenir
et détecter toute fraude et autres irrégularités.

Les états financiers sont préparés sur la base de la continuité de I'exploitation.

Date de constitution

La Société a été constituée le 23 mars 2000, a regu I'agrément de la Banque centrale d’Irlande et a débuté ses activités le
2 mai 2000.La Société est constituée sous la forme d’'une société d’investissement a capital variable a compartiments
multiples, avec responsabilité séparée entre les différents Compartiments, conformément a la Réglementation en vigueur
sur les OPCVM.

Principales activités

La principale activité de la Société est I'investissement collectif de I'épargne publique en valeurs mobilieres.La Société est
une SICAV a Compartiments multiples.



COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS (suite)

Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017

Principales activités (suite)

Au 31 décembre 2017, les catégories d’actions suivantes étaient ouvertes a la souscription au sein des Compartiments

suivants :

Compartiment

Devise de
base

Catégories d’actions

Comgest Growth World

Dollar US

Catégorie d’actions USD de capitalisation / Catégorie d’actions
EUR R de capitalisation/ Catégorie d’actions EUR | de
capitalisation / Catégorie d’actions GBP | de capitalisation”/
Catégorie d’actions EUR de distribution / Catégorie d’actions
EUR Z de capitalisation / Catégorie d’actions GBP Z de
capitalisation' / Catégorie d’actions USD | de capitalisation”/
Catégorie d’actions USD X de capitalisation”

Comgest Growth Global Flex'®

Euro

Catégorie EUR | de capitalisation® / Catégorie EUR R de
capitalisation'” / Catégorie EUR Z de capitalisation

Comgest Growth World Developed
Markets’

Dollar US

Catégorie EUR | de capitalisation” / Catégorie EUR Z de
capitalisation” / Catégorie USD | de capitalisation”

Comgest Growth EAFE Plus

Dollar US

Catégorie USD | de capitalisation / Catégorie USD X de
capitalisation” /Catégorie EUR Z de capitalisation’

Comgest Growth America

Dollar US

Catégorie d’actions USD de capitalisation / Catégorie d’actions
USD | de capitalisation / Catégorie d’actions EUR R de
capitalisation / Catégorie d’actions EUR | H de capitalisation?/
Catégorie d’actions USD X de capitalisation” /Catégorie
d’actions EUR Z de capitalisation*

Comgest Growth Japan”®

Yen
japonais

Catégorie d’actions JPY de capitalisation / Catégorie d’actions
JPY | de capitalisation / Catégorie d’actions EUR | de
capitalisation / Catégorie d’actions EUR R de distribution /
Catégorie d’actions EUR R de capitalisation / Catégorie
d’actions EUR | H de capitalisation / Catégorie d’actions GBP |
H de capitalisation* / Catégorie d’actions EUR H de distribution
| Catégorie d’actions USD | H de capitalisation” / Catégorie
d’actions GBP Z H de capitalisation / Catégorie d’actions GBP |
de capitalisation”/ Catégorie d’actions JPY X de capitalisation”/
Catégorie d’actions USD | de capitalisation®/Catégorie d’actions
EUR Z de capitalisation*/ Catégorie d’actions EUR X H de
capitalisation”/ Catégorie d’actions EUR Z H de capitalisation®

Comgest Growth Emerging Markets

Dollar US

Catégorie d’actions USD de capitalisation / Catégorie d’actions
USD de distribution / Catégorie d’actions EUR de distribution /
Catégorie d’actions USD | de capitalisation / Catégorie
d’actions EUR | de capitalisation / Catégorie d’actions EUR | de
distribution/ Catégorie d’'actions GBP | de capitalisation /
Catégorie d’actions EUR R de capitalisation/ Catégorie
d’actions EUR Z de capitalisation / Catégorie d’actions EUR Z
de distribution* / Catégorie d’actions GBP | de distribution* /
Catégorie GBP Z de capitalisation’ / Catégorie d’actions USD R
de capitalisation® / Catégorie USD X de capitalisation /
Catégorie d’actions USD Z de distribution* / Catégorie USD Z
de capitalisation*

Comgest Growth Emerging Markets Flex

Euro

Catégorie EUR | de capitalisation / Catégorie EUR R de
capitalisation / Catégorie USD | de capitalisation” / Catégorie
EUR Dis de capitalisation” / Catégorie EUR Z de capitalisation”

Comgest Growth GEM Promising
Companies

Euro

Catégorie d’actions EUR de capitalisation / Catégorie d’actions
EUR de distribution / Catégorie d’actions USD | de
capitalisation / Catégorie d’actions EUR | de capitalisation /
Catégorie d’actions EUR R de capitalisation/ Catégorie
d’actions GBP Z de capitalisation”/ Catégorie d’actions USD X
de capitalisation®/ Catégorie d’actions EUR Z de capitalisation’




COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS (suite)

Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017

Principales activités (suite)

Compartiment

Devise de
base

Catégories d’actions

Comgest Growth Europe

Euro

Catégorie d’actions EUR de capitalisation / Catégorie d’actions
EUR de distribution / Catégorie d’actions EUR | de
capitalisation / Catégorie d’actions EUR | de distribution /
Catégorie d’actions EUR R de capitalisation/ Catégorie
d’actions EUR Z de capitalisation / Catégorie d’actions EUR Z
de distribution’/ Catégorie d’actions USD | de capitalisation /
Catégorie d’actions USD | H de capitalisation”/ Catégorie
d’actions EUR X de capitalisation’

Comgest Growth Europe S

Euro

Catégorie d’actions EUR de capitalisation / Catégorie d’actions
USD de capitalisation

Comgest Growth Europe Opportunities®

Euro

Catégorie d’actions EUR de capitalisation / Catégorie d’actions
EUR de distribution / Catégorie d’actions EUR R de
capitalisation / Catégorie d’actions EUR | de capitalisation /
Catégorie d’actions EUR X de capitalisation” / Catégorie
d’actions EUR Z de capitalisation®

Comgest Growth Europe Smaller
Companies®

Euro

Catégorie d’actions EUR de capitalisation / Catégorie d’actions
EUR | de capitalisation / Catégorie d’actions EUR de
distribution”/ Catégorie d’actions EUR X de capitalisation’/
Catégorie d’actions EUR Z de capitalisation”

Comgest Growth Europe ex Switzerland

Franc
suisse

Catégorie CHF | de capitalisation / Catégorie CHF Z de
capitalisation

Comgest Growth Europe ex UK

Livre
sterling

Catégorie GBP | H de capitalisation / Catégorie GBP | de
capitalisation / Catégorie GBP Z de capitalisation

Comgest Growth Asia

Dollar US

Catégorie d’actions EUR | de capitalisation / Catégorie
d’actions USD de capitalisation / Catégorie d’actions EUR | de
capitalisation” / Catégorie d’actions EUR Z de capitalisation’

Comgest Growth Asia ex Japan

Dollar US

Catégorie USD | de capitalisation / Catégorie EUR | de
capitalisation

Comgest Growth Asia Pac ex Japan

Dollar US

Catégorie d’actions USD de capitalisation / Catégorie d’actions
USD de distribution/ Catégorie d’actions USD | de capitalisation
/ Catégorie d’actions EUR | de capitalisation / Catégorie
d’actions EUR R de capitalisation'® / Catégorie d’actions EUR
de distribution / Catégorie d’actions GBP | de capitalisation’/
Catégorie d’actions GBP Z de capitalisation/ Catégorie
d’actions EUR Z de capitalisation'!/ Catégorie d’'actions USD X
de capitalisation’

Comgest Growth China®

Euro

Catégorie d’actions EUR de capitalisation / Catégorie d’actions
USD de capitalisation / Catégorie d’actions EUR | de
capitalisation / Catégorie d’actions EUR Sl de capitalisation /
Catégorie d’actions USD | de capitalisation'?/ Catégorie
d’actions EUR X de capitalisation”/ Catégorie d’actions EUR Z
de capitalisation®

Comgest Growth India

Dollar US

Catégorie d’actions USD de capitalisation / Catégorie d’actions
EUR | de capitalisation / Catégorie d’actions EUR R de
capitalisation / Catégorie d’actions EUR Z de capitalisation* /
Catégorie d’actions USD | de capitalisation* / Catégorie
d’actions USD X de capitalisation'/ Catégorie d’actions GBP |
de capitalisation* / Catégorie d’actions GBP Z de capitalisation*

Comgest Growth Latin America

Euro

Catégorie d’actions EUR de capitalisation / Catégorie d’actions
USD de capitalisation / Catégorie d’actions USD | de
capitalisation / Catégorie d’actions EUR R de capitalisation /
Catégorie d’actions EUR | de capitalisation'®/ Catégorie
d’actions EUR X de capitalisation* / Catégorie d’actions EUR Z
de capitalisation*




COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS (suite)
Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017

Principales activités (suite)

ALe Compartiment Comgest Japan (un fonds domicilié en France) a fusionné avec le Compartiment Comgest Growth Japan le 24 avril 2017.

BA compter du 7 juillet 2017, le Compartiment Comgest Growth Greater Europe Opportunities sera renommé Comgest Growth Europe Opportunities.
CA compter du 22 décembre 2017, le Comgest Growth Mid-Caps Europe sera renommé Comgest Growth Europe Smaller Companies.

D A compter du 22 décembre 2017, le Compartiment Comgest Growth Greater China sera renommé Comgest Growth China.

" Lancée le 29 mars 2017.

2 Lancée le 22 aodt 2017.

3 Lancée le 6 mars 2017.

4 Lancée le 21 décembre 2017.
5 Lancée le 3 octobre 2017.

6 Lancée le 7 novembre 2017.

" Lancée le 21 mars 2017.

8 Lancée le 31 mars 2017.

® Lancée le 21 juillet 2017.

0 Lancée le 9 février 2017.

" Lancée le 2 mars 2017.

2 Lancée le 11 septembre 2017.
3 Lancée le 13 novembre 2017.
"Lancée le 21 juillet 2017.
5Lancée le 8 février 2017.
®Lancée le 31 juillet 2017.

7 Lancée le 11 octobre 2017.

* Pas encore lancée au 31 décembre 2017.

Dons politiques

Au cours de I'exercice, aucun don politique n’a été réalisé par la Société ou la Société de gestion.
Déclaration de renseignements pertinents ayant trait a la vérification des comptes de la société
Pour chaque personne en fonction en tant qu’Administrateur de la Société lors de 'approbation du rapport :

1. pour autant que les Administrateurs en ont connaissance, il n’existe pas de renseignements pertinents ayant trait a la
vérification des comptes de la Société dont les commissaires aux comptes de la Société ne sont pas au courant ; et

2. les Administrateurs ont pris toutes les mesures gqu’ils auraient di prendre en leur qualité d’Administrateurs pour s’informer de
tous les renseignements pertinents ayant trait a la vérification des comptes de la Société et pour démontrer que les
renseignements en question ont été portés a la connaissance des commissaires aux comptes de la Société.

Résultats

La situation financiére et les résultats de I'exercice figurent aux pages 61 a 153.Des dividendes pour I'exercice 2016 ont
été distribués en avril 2017 au titre des Comgest Growth Emerging Markets (Catégorie d’actions USD de distribution,
Catégorie d’'actions EUR de distribution et Catégorie d’actions EUR | de distribution), Comgest Growth GEM Promising
Companies (Catégorie d’actions EUR de distribution), Comgest Growth Asia Pac ex Japan (Catégorie d’actions USD de
distribution et Catégorie d’actions EUR de distribution) et Comgest Growth Europe (Catégorie d’actions EUR de distribution
et Catégorie d’actions EUR | de distribution) (voir note 12).

Indicateurs clés de performance

La Valeur nette d’inventaire totale de la Société a progressé au cours de I'exercice, passant de 8 078 337 891 a
11 940 056 318 €.Les Administrateurs estiment que ces données sont les indicateurs clés de la performance de la
Société.Un examen détaillé de 'activité et des perspectives figure dans les rapports de la Société de gestion, aux pages
17 a 56.

Administrateurs

Les noms des personnes ayant assumé des fonctions d’Administrateur au cours de I'exercice figurent a la page 4.M. Simon
Champetier de Ribes a été nhommé au poste d’Administrateur de la Société le 22 décembre 2017.



COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS (suite)

Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017

Secrétaire général

Wilton Secretarial Limited a exercé les fonctions de secrétaire général pendant toute la durée de I'exercice.
Intéréts des Administrateurs et du secrétaire général

Aux 31 décembre 2017 et 31 décembre 2016 (ou postérieurement suivant la date de leur nomination), les administrateurs
en fonction a la fin d’exercice ou les parties apparentées/liées a ces derniers détenaient les actions suivantes de la Société :

31 décembre 2017 31 décembre 2016

Jan-Peter Dolff Comgest Growth Global Flex 50 000,00 -
Comgest Growth America 26 000,00 26 000,00
Comgest Growth Japan 56 056,26 56 056,26
Comgest Growth Emerging Markets 10 305,63 10 305,63
Comgest Growth Emerging Markets Flex 1 000,00 1 000,00
Comgest Growth Europe 1189,07 1189,07
Comgest Growth Europe Opportunities 17 489,72 17 489,72
Comgest Growth Europe ex UK 5000,00 5 000,00
Comgest Growth Asia Pac ex Japan 20 766,55 20 766,55
Comgest Growth India 7 601,93 7 601,93
Comgest Growth World 25773,20 25773,20
Comgest Growth Greater China 8 868,39 8 868,39
Daniel Morrissey Comgest Growth America 147711 -
Comgest Growth Emerging Markets 1 361,29 -
Comgest Growth Europe 4 650,11 2 319,11
Comgest Growth Greater China 1 382,00 588,35
Comgest Growth India 2 053,12 1434,31

En dehors des cas précités, aucun autre Administrateur, pas plus que le secrétaire général ou leurs familles respectives,
ne détient ni n’a détenu des actions de la Société.M. Daniel Morrissey, M. Jan-Peter Dolff, M. Philippe Lebeau, et M. David
Raper sont des Administrateurs de Comgest Asset Management International Limited, qui est la Société de gestion de la
Société.M. Daniel Morrissey est également I'un des associés de William Fry, qui est le conseiller juridique de la société en
matiére de droit irlandais.

Comme envisagé dans le Code de gouvernance d’entreprise émis par Irish Funds (voir plus loin dans ce Rapport), des
Lettres de nomination ont été établies par la Société avec chaque Administrateur, toutes résiliables sous réserve du respect
d’un préavis de trois mois.

En dehors des cas précités, aucun Administrateur, pas plus qu'une personne qui lui est liée dont I'existence est connue ou
pourrait étre établie selon une diligence raisonnable par ledit Administrateur, n’a d’autres intéréts, que ce soit par
l'intermédiaire d’un tiers ou non, dans les Actions de la Société pas plus qu’il n’a regu d’options sur les Actions de la Société.

Livres comptables

Afin de s’assurer que des livres de comptes adéquats en conformité avec les sections 281 a 285 du Companies Act de
2014, tel que modifié, les Administrateurs de la Société ont eu recours a un prestataire de services, RBC Investor Services
Ireland Limited (I'« Agent administratif »), réglementé et supervisé par la Banque centrale d’Irlande.Les livres comptables
sont tenus par I'’Agent administratif et se trouvent dans les bureaux de celui-ci a 'adresse indiquée en page 4.

Evénements importants survenus au cours de I’exercice

Les événements importants survenus au cours de I'exercice sont décrits a la note 16 des états financiers.

Evénements postérieurs a la cloture de I’exercice

Les événements importants survenus aprés la cloture de I'exercice sont décrits a la note 17 des états financiers.

10



COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS (suite)
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017
Rapport d’activité et perspectives

Un examen détaillé de l'activité et des possibilités de croissance figure dans les rapports de la Société de Gestion aux
pages 17 a 56.

Politiques et objectifs de la gestion du risque

La Société a pour objectif I'appréciation du capital en investissant dans des sociétés de qualité et de croissance sur le long
terme.L’investissement dans la Société comporte certains risques dont, entre autres, ceux mentionnés a la note 7 et a
'annexe 3 des présents états financiers.ll est également conseillé aux actionnaires de se référer au Prospectus de la
Société.

Commissaire aux comptes

Le Commissaire aux comptes, Deloitte, Chartered Accountants and Statutory Audit Firm, a affirmé sa volonté de conserver
son mandat conformément a la Section 383(2) du Companies Act de 2014, tel que modifié.

Responsabilité

Les Administrateurs reconnaissent I'obligation qui leur incombe, en vertu de la section 167 du Companies Act de 2014, tel
que modifié, d’envisager la création d’'un comité d’audit.En vertu de ladite section 167, un comité d’audit est, a minima,
tenu aux obligations suivantes :

a) suivi du processus d’information financiére ;

b) surveillance de l'efficacité des systémes de contrdle interne, d’audit interne et de gestion des risques ;

c) surveillance des vérifications des états financiers 1égaux ; et

d) suivi et examen de l'indépendance des commissaires aux comptes, en particulier concernant la fourniture de
services supplémentaires a la Société.

Les Administrateurs ont décidé de ne pas créer de comité d’audit pour le moment.Selon eux, les responsabilités d’un
comité d’audit au titre de la section 167 sont déja assumées en vertu du régime de gouvernance d’entreprise du Conseil
d’administration et des accords et structures déja en place visant a contrOler le respect des vastes obligations légales et
réglementaires de la Société, y compris le processus d’'information financiére de cette derniére.Pour en arriver a cette
décision, le Conseil a examiné la nature, la portée et le degré de complexité des activités de la Société conjointement avec
les obligations légales et réglementaires.

En outre, chacun des Administrateurs est soumis au régime Iégal d’honorabilité tel qu’établi par le Central Bank Reform
Act de 2010 qui interdit a la Société de laisser une personne exercer les fonctions d’Administrateur, a moins que la Société
ne justifie raisonnablement du fait que la personne est conforme aux normes d’honorabilité émises en vertu de ladite
législation et accepte de respecter ces normes qui constituent des obligations permanentes.

Le Conseil est formé de six administrateurs externes, une Administratrice totalement indépendante, Mme Bronwyn Wright,
un Administrateur qui est indépendant de la direction générale de Comgest, mais également Administrateur externe de la
Société de gestion, M. Daniel Morrissey, et quatre autres Administrateurs qui sont des cadres a temps plein de
Comgest.Tous les Administrateurs sont totalement indépendants du processus de préparation et de production des états
financiers. Mme Bronwyn Wright et M. Daniel Morrissey sont totalement indépendants des décisions liées a 'évaluation
des actifs détenus par la Société.La Société respecte les dispositions du Code de gouvernance d’entreprise. Tout en
continuant a conserver les responsabilités globales imposées par la section 167, les Administrateurs ont respectivement
délégué la gestion et 'administration quotidiennes des investissements de la Société a Comgest Asset Management
International Limited et RBC Investor Services Ireland Limited. Ils ont également nommé la succursale de Dublin de RBC
Investors Services Bank SA en tant que dépositaire des actifs de la Société.Le Conseil recoit régulierement des rapports
de ces délégués (dont des professionnels expérimentés spécialisés dans les finances, les risques et les questions de
conformité) et commissaires aux comptes détaillant les examens effectués pendant I'exercice. Le Conseil continue de
surveiller les relations avec les commissaires aux comptes de la Société en matiére d’indépendance et d’objectivité et de
prendre des décisions appropriées concernant les performances, la rémunération, la sélection et la conservation des
commissaires aux comptes.
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COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS (suite)
Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017

Déclaration de conformité des Administrateurs

Les Administrateurs reconnaissent devoir veiller au respect des obligations qui incombent a la Société en vertu de la
section 225 du Companies Act de 2014, tel que modifié.

Les Administrateurs confirment :

1. qu’une déclaration de politique de conformité a été établie pour définir les politiques, qui, selon les Administrateurs, sont
appropriées a la Société et ne vont pas a I'encontre de ses obligations pertinentes.

2. que des accords ou structures appropriés qui, selon les Administrateurs, sont congus pour assurer le respect substantiel
des obligations pertinentes de la Société sont en place ; et

3. qu'au cours de 'exercice, les accords ou structures visés au point (2) ont été examinés.

Lors de la conception et de la mise en place de ces accords et structures congus pour garantir raisonnablement aux
Administrateurs le respect des obligations concernées, les Administrateurs se sont appuyés sur les conseils et l'aide
d’employés et de conseillers qui, selon eux, ont les connaissances et I'expérience requises pour la conception et la mise
en place de ces accords et structures.

Ces obligations pertinentes énoncées a la section 225 du Companies Act de 2014, tel que modifié, sont différentes et
viennent en complément des exigences légales et réglementaires auxquelles la Société est soumise en vertu de son
reglement par la Banque centrale d’Irlande.

Déclaration relative a la gouvernance d’entreprise

Bien qu’il n’existe aucun code de gouvernance d’entreprise spécifique s’appliquant de maniére obligatoire aux organismes
de placement collectif irlandais, la Société est assujettie aux pratiques de gouvernance d’entreprise imposées par :

e Le Companies Act irlandais de 2014, tel que modifié, qui peut étre consulté au siége de la Société et obtenu a
'adresse www.irishstatutebook.ie.

o Les Statuts de la Société, qui peuvent étre consultés au siége de la Société sis 2 Grand Canal Square, Dublin 2,
Irlande ainsi qu’au bureau d’enregistrement des sociétés (Companies Registration Office) en Irlande.

e La Banque centrale d’'Irlande dans le Réglement OPCVM de la Banque centrale, qui peut étre obtenu sur le site
de la Banque centrale d’Irlande a I'adresse http://www.centralbank.ie/regulation/industry-
sectors/funds/ucits/Pages/default.aspx et consulté au siége de la Société.

e Un code de gouvernance d’entreprise (le Code de gouvernance d’entreprise) a été émis par Irish Funds
(anciennement dénommée [I'lrish Funds Industry Association) en décembre 2011 ; il peut étre adopté
volontairement par les organismes de placement collectif irlandais agréés a compter du 1¢" janvier 2012, avec une
période de transition de 12 mois.Le Code de gouvernance d’entreprise peut étre consulté et obtenu a I'adresse
www.irishfunds.ie.En décembre 2012, le Conseil d’administration a adopté le Code de gouvernance d’entreprise
concernant certains autres piliers de gouvernance clés dans le cadre de la structure de gouvernance des
organismes de placement collectif, y compris :

e le réle unique du Promoteur de 'organisme de placement collectif (qui est une société liée habituellement a la
société de gestion de I'organisme de placement collectif), tel que reconnu par la Banque centrale d’Irlande, a
I'appui de la culture de gouvernance d’entreprise de la Société ;

e la singularité de la séparation indépendante des fonctions entre la Société de gestion, '’Agent administratif
(chargé entre autres du calcul de la Valeur nette d’inventaire) et le Dépositaire indépendant (chargé de
préserver les actifs de la Société et de superviser la gestion de la Société) est garantie par la nomination
d’entités tierces qualifiées et réglementées soumises a un contréle réglementaire et par la délégation a celles-
ci des responsabilités pertinentes ; et

¢ le réle des investisseurs/Actionnaires de la Société qui choisissent de faire gérer leur argent conformément
aux objectifs et politiques d’'investissement des Compartiments de la Société établis dans les Descriptions des
Compartiments des Prospectus de la Société.
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COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS (suite)
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017
Déclaration relative a la gouvernance d’entreprise (suite)

La Société ne compte aucun salarié et les Administrateurs n’exercent aucune fonction exécutive.Conformément au cadre
réglementaire applicable aux organismes de placement collectif, la Société suit le modéle de délégation aux termes duquel
elle délegue les fonctions de gestion d’investissement, d’administration et de distribution a des tiers sans abroger la
responsabilité générale du Conseil d’administration.Le Conseil d’administration a mis en ceuvre des mécanismes de
surveillance de I'exercice des fonctions déléguées, qui sont toujours soumises a la supervision et a I'orientation du Conseil
d’administration.La délégation des fonctions et la nomination d’entités tierces réglementées sont détaillées dans le
Prospectus de la Société.En résumé :

1. La Société a délégué I'exécution de la gestion de ses investissements et de ceux de ses Compartiments a la Société
de gestion mentionnée dans le répertoire joint aux présents états financiers, comme indiqué dans le Prospectus.La
Société de gestion est directement responsable des décisions liées a la gestion quotidienne des Compartiments et
rend compte au Conseil d’administration de la Société du rendement des investissements des Compartiments.La
Société de gestion posséde des controles internes et procédés de gestion des risques visant a assurer que les
risques pertinents liés a la gestion des Compartiments sont décelés, contrélés et gérés et qu’ils font I'objet de
rapports appropriés réguliers au Conseil d’administration.La Société de gestion est régulée et supervisée par la
Banque centrale d’Irlande.

2. La Société a délégué ses fonctions d’Agent administratif, de Teneur de registre et d’Agent de transfert a RBC Investor
Services Ireland Limited ('« Agent administratif »), chargé de I'administration quotidienne de la Société et des
Compartiments, y compris du calcul des Valeurs nettes d’inventaire.L’Agent administratif est régi et supervisé par la
Banque centrale d’Irlande.

3. La Société a délégué la distribution de ses Compartiments a la Société de gestion.

La Société a également nommé RBC Investor Services Bank S.A., succursale de Dublin (le « Dépositaire »), en tant que
Dépositaire indépendant de ses actifs, chargé de les préserver conformément aux dispositions du Réglement OPCVM et
de superviser la gestion de la Société de maniére indépendante (entre autres fonctions).Le Dépositaire est régulé et
supervisé par la Banque centrale d’Irlande.

Le Conseil d’'administration recoit régulierement (au moins chaque trimestre) des rapports de chacun de ses prestataires
de services par délégation et du Dépositaire, qui lui permettent d’évaluer les performances de ces derniers (le cas
échéant).

Processus d'information financiére - description des principales caractéristiques

Le Conseil d’administration (les « Administrateurs ») est chargé de superviser I'établissement et le maintien de systémes
de contrble interne et de gestion des risques adéquats eu égard au processus d’information financiére.Dans le cadre de
ces mesures, ils ont notamment désigné RBC Investor Services Ireland Limited en tant qu’Agent administratif chargé de
tenir les livres de comptes de la Société indépendamment de la Société de gestion et du Dépositaire.ll est contractuellement
chargé de tenir les livres de comptes et registres adéquats conformément a la Iégislation locale.A cette fin, 'Agent
administratif effectue régulierement des rapprochements entre ses livres et ceux du Dépositaire.L’Agent administratif est
également contractuellement tenu de concevoir et de conserver des structures de contrble destinées a gérer les risques
dans le cadre du contréle interne de l'information financiére.A cet égard, il s’agit notamment de répartir de maniére
appropriée les responsabilités et les activités de contrble spécifiques visant a détecter ou a prévenir le risque de défaillance
significative de I'information financiére pour chaque poste important des états financiers ainsi que pour les notes connexes
contenues dans le rapport annuel de la Société.

Les Administrateurs sont chargés d’évaluer le risque d’irrégularités de I'information financiére résultant d’'une fraude ou
d’une erreur. lls doivent par ailleurs s’assurer que les procédures nécessaires sont en place afin de déceler rapidement les
eléments internes et externes susceptibles d’avoir une incidence sur I'information financiére.La désignation d’'un Agent
administratif par le Conseil d’administration a pour but de gérer — plutét que d’éliminer — le risque que la Société ne
remplisse pas ses objectifs d’information financiére. lls ne peuvent fournir qu’'une assurance raisonnable, et non absolue,
que l'information financiére ne comporte pas d’erreur significative ou n’entraine pas de perte.
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COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS (suite)
Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017

Déclaration relative a la gouvernance d’entreprise (suite)
Processus d'information financiére - description des principales caractéristiques (suite)

En vertu des dispositions du contrat, 'Agent administratif est également tenu de préparer les états financiers annuels et
semestriels pour les soumettre a 'examen des Administrateurs et les faire approuver par ces derniers.Les états financiers
Iégaux doivent étre vérifiés par un commissaire aux comptes indépendant, qui transmet ses conclusions chaque année au
Conseil d’administration.Dans le cadre de ses procédures d’examen, le Conseil d’administration regoit les présentations
des parties concernées, notamment sur les questions liées aux International Financial Reporting Standards (IFRS) et aux
modifications des régles comptables, afin de s’assurer qu’elles sont diment reflétées dans les états financiers de la
Société.Les Administrateurs regoivent également les présentations et rapports sur le processus d’audit.

Les Administrateurs évaluent et examinent les questions d’ordre comptables et d’'information financiere et en débattent dés
que nécessaire.lls évaluent et examinent également les procédures de comptabilité et d’information financiere de I'’Agent
administratif ainsi que la performance, les qualifications et I'indépendance du commissaire aux comptes.

Les états financiers annuels de la Société doivent étre déposés aupres de la Banque centrale d’Irlande.
Composition du Conseil d’administration

Concernant la nomination et le remplacement des Administrateurs, la Société est soumise et se conforme a ses Statuts
(les « Statuts ») et au droit irlandais, qui comprend le Companies Act de 2014, tel que modifié, applicable aux fonds de
placement.Les Statuts eux-mémes peuvent étre modifiés sur une résolution extraordinaire des Actionnaires.Les Statuts ne
prévoient pas de retrait des Administrateurs par rotation.Les Administrateurs peuvent toutefois étre démis de leurs fonctions
par une résolution ordinaire des Actionnaires conformément aux procédures prévues par le Companies Act de 2014, tel
que modifie.Un Administrateur peut également étre démis de ses fonctions par la Société sous réserve de préavis
conformément a la Lettre de nomination établie entre la Société et lui.

Les Administrateurs sont responsables de la conduite des affaires de la Société conformément aux Statuts.La Société
compte actuellement six Administrateurs (voir page 4 pour de plus amples détails), dont aucun n’exerce de fonction
exécutive.Simon Champetier de Ribes, Jan-Peter Dolff, Philippe Lebeau et David Raper exercent des fonctions exécutives
a temps plein pour le Groupe Comgest et, conjointement avec Daniel Morrissey, ils sont Administrateurs de la Société de
gestion.Bronwyn Wright est administratrice indépendante.Toutes les transactions avec des parties liées réalisées au cours
de I'exercice sont indiquées dans les notes connexes aux présents états financiers.

Le Conseil d’administration se réunit au moins une fois par trimestre.ll n’existe aucun sous-comité permanent du Conseil
d’administration.

Structure financiére

Nul ne détient de droits spéciaux de contrble sur le capital de la Société.ll n’existe aucune restriction sur les droits de vote,
sur aucune des catégories d’actions existantes.

Conformément aux Statuts, les Administrateurs ont le pouvoir d’émettre des Actions de participation et détiennent le pouvoir
discrétionnaire absolu d’accepter ou de rejeter intégralement ou partiellement toute demande de souscription d’Actions de
participation, sans motiver leur décision.Les Administrateurs sont habilités a imposer les restrictions qu’ils jugent
nécessaires pour garantir gu’aucune Action de participation ne puisse étre achetée par toute personne qui entrainerait le
fait que la propriété juridique ou le bénéfice des Actions de participation soit détenu(e) par des personnes qui ne sont pas
des détenteurs autorisés ou qui exposent la Société a des conséquences fiscales ou réglementaires défavorables.

A I'exception des cas ci-dessous, les Actions de participation sont librement cessibles et peuvent étre transférées par le
biais d’'un document écrit approuvé par les Administrateurs, sous réserve que le cessionnaire remplisse un formulaire de
souscription jugé adéquat par I'Agent administratif et fournisse a ce dernier tous les documents qu’il peut exiger.En outre,
les Administrateurs peuvent refuser d’enregistrer un transfert d’actions s’ils savent ou pensent que le cessionnaire effectif
serait une personne n’ayant pas la qualité de détenteur qualifié, que ledit transfert exposerait la Société ou les Actionnaires,
globalement parlant, a des conséquences négatives en termes d’'impbts ou de réglementation.
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COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS (suite)
Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017

Déclaration relative a la gouvernance d’entreprise (suite)
Assemblées d’actionnaires

L’Assemblée générale annuelle des actionnaires de la Société se tiendra généralement en Irlande, habituellement courant
juin ou a toute autre date déterminée par les Administrateurs.Chaque année au cours de laquelle les états financiers révisés
de la Société seront présentés (accompagnés des rapports des Administrateurs et du Commissaire aux comptes de la
Société), un avis de convocation a 'Assemblée générale annuelle sera envoyé aux actionnaires a leur adresse indiquée
sur le registre au moins 21 jours francs avant la date prévue de 'assemblée.D’autres assemblées générales extraordinaires
peuvent étre convoquées en tant que de besoin par les Administrateurs selon les modalités prévues par le droit
irlandais.Toutes les questions débattues au cours d’'une assemblée générale extraordinaire seront dites extraordinaires,
tout comme celles d’'une assemblée générale annuelle, a I'exception de celles relatives aux comptes, a I'état financier et
aux rapports des Administrateurs et des Commissaires aux comptes quand il s’agit du remplacement des Administrateurs,
de la nomination et de la rémunération des Commissaires aux comptes.

Une résolution soumise au vote lors d’'une assemblée générale sera adoptée par un vote a main levée sauf si auparavant,
ou a la déclaration des résultats de ce vote, un vote a bulletin secret est diment demandé.Un vote a bulletin secret peut
étre demandé par (a) le Président de I'assemblée, (b) au moins cing Membres présents ayant le droit de voter a 'assemblée
ou (c) un ou des Membre(s) présent(s) représentant au moins un dixieme du total des droits de vote de tous les Membres
ayant le droit de voter & 'assemblée.A moins d’'une demande de vote & bulletin secret, la déclaration par le Président
qu’une résolution a été adoptée a I'unanimité ou adoptée par une majorité particuliere, ou rejetée a I'unanimité ou par une
majorité particuliére ainsi que I'enregistrement a cet effet dans le procés-verbal de 'assemblée, en constituera une preuve
définitive sans mention du nombre ou de la proportion des votes enregistrés pour ou contre cette résolution.

Les votes des Membres peuvent étre exprimés en personne ou par procuration.Chaque Membre qui a le droit d’assister et
de voter a une assemblée générale peut nommer un représentant pour assister, prendre la parole et voter en son nom.En
cas d’égalité des votes, le Président de I'assemblée au cours de laquelle le vote a eu lieu aura le droit d’exprimer un vote
en plus de celui qu’il pourrait avoir.

Personnes apparentées

Conformément a la Réglementation sur les OPCVM de la Banque centrale, toute transaction exécutée avec la Société par
son gestionnaire, dépositaire, conseiller en investissement et/ou ses sociétés ou groupes de sociétés lies de ces entités
(« personnes apparentées ») doit étre exécutée comme si elle était négociée dans des conditions de concurrence
normale.Ces transactions doivent étre dans le meilleur intérét des Actionnaires.Outre ces transactions, il existe également
des transactions exécutées par des personnes apparentées pour le compte de la Société auxquelles les Administrateurs
n’ont aucun acceés direct et au titre desquelles les Administrateurs dépendent des assurances qui leur sont fournies par
leurs mandataires selon lesquelles les personnes apparentées exécutant ces transactions le font de maniere similaire.

Les Actionnaires doivent consulter la structure de gouvernance de la Société, telle que décrite de maniére plus détaillée
dans la section sur la déclaration relative a la gouvernance d’entreprise du Rapport des Administrateurs inclus dans ces
états financiers, ainsi que les rdles et responsabilités des mandataires respectifs de la Société soumis a la supervision
globale du Conseil d’administration.

En outre, les Actionnaires doivent consulter le Prospectus qui décrit un grand nombre des transactions avec des parties
apparentées, ainsi que la nature générale des contrats avec les principales personnes apparentées, sans pour autant
contenir une liste exhaustive de toutes les transactions avec des parties apparentées.

Les Actionnaires doivent également se référer aux dispositions du Prospectus relatives aux conflits d’'intéréts.

Par conséquent, concernant les confirmations par la direction de la Société et ses mandataires concernés, le Conseil
d’administration est satisfait que (i) des contrats (tel qu’établi par les procédures écrites documentées par la Société de
gestion) ont été conclus en vue d’assurer I'application des obligations décrites ci-dessus a toutes les transactions avec des
personnes apparentées ; et (ii) les transactions avec les personnes apparentées conclues pendant I'exercice respectent
ces obligations, comme l'indiquent les régulieres mises jour fournies aux Administrateurs par la Société de gestion.Le
Conseil d’'administration n’a connaissance d’aucune transaction avec des personnes apparentées autres que celles figurant
dans ces états financiers au cours de I'exercice cléturé le 31 décembre 2017.

15



COMGEST GROWTH plc

RAPPORT DES ADMINISTRATEURS (suite)

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017

Personnes apparentées (suite)

La note 9 contient des informations détaillées sur les transactions avec des parties liées réalisées pendant I'exercice,
conformément aux normes d’information financiere en vigueur.Cependant, les Actionnaires doivent savoir que toutes les
« personnes apparentées » ne sont pas des parties liées dans le sens donné a cette expression par ces normes
d’'information financiére.Des informations détaillées sur les commissions payées aux parties liées et a certaines personnes
apparentées sont fournies a la note 9.

MIFID Il

La Société de gestion peut posséder un compte de paiement des recherches pour régler les frais de recherche

conformément au Réglement de I’'Union européenne 2017 (marchés d’instruments financiers) et s’accordera sur un budget
annuel a allouer pour régler ces frais avec le Conseil d’administration.

Au nom du Conseil d’administration
Administrateur :

Daniel Morrissey

Administrateur :
Bronwyn Wright

28 mars 2018
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Rapport du Dépositaire aux Actionnaires
Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017

Comme l'exige la réglementation des Communautés européennes (Organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres) de 2011, telle que modifiée, (la « Réglementation »), et uniquement dans le cadre de nos fonctions de
supervision en tant que dépositaire, nous sommes heureux de vous présenter le rapport suivant :

Selon notre opinion, Comgest Growth plc (la « Société ») a été gérée au cours de I'exercice clos le 31 décembre 2017 :

(i) conformément aux limites d’'investissement et d’'emprunt imposées a la Société en vertu de I'Acte constitutif, des
Statuts et de la Réglementation ; et

(i) par ailleurs conformément aux dispositions de I'Acte constitutif et des Statuts ainsi que de la Réglementation.

RBC INVESTOR SERVICES BANK S.A. Date : 27 mars 2018
SUCCURSALE DE DUBLIN

RBC Investor Services Bank S.A., RBC Investor Services Bank S.A., succursale de Dublin
succursale de Dublin est une succursale de RBC Investor Services Bank S.A.
4th Floor Siege social :14, Porte de France, L-4360 Esch-sur-Alzette, Luxembourg
One George’s Quay Plaza Immatriculée en Irlande sous le numéro 90544¢
George’s Quay, Dublin 2, Irlande Constituée au Luxembourg sous la forme d’'une société a responsabilité limitée

Immatriculée au Luxembourg sous le numéro B 47 192
T+353 1 613 0400
F+353 1613 1198
rbcits.com
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COMGEST GROWTH WORLD

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance

Catégories d'actions Devise 2017

COMGEST GROWTH WORLD ACC uUsD 35.90
MSCI All Country World - Net Return* USD 23.97
COMGEST GROWTH WORLD EUR | ACC EUR 20.11
COMGEST GROWTH WORLD EUR R ACC EUR 18.75
COMGEST GROWTH WORLD EUR Z ACC EUR 20.06
COMGEST GROWTH WORLD EUR DIS EUR 19.01
MSCI All Country World - Net Return* EUR 8.89
COMGEST GROWTH WORLD GBP Z ACC* GBP 13.83
MSCI All Country World - Net Return* GBP 6.11

* utilisé uniguement a des fins de comparaison
1Date de lancement 29/03/2017

Commentaire

L’année 2017 a été riche en événements : ouragans, montée en puissance de l'intelligence artificielle et des « FANG »
(Facebook, Amazon, Netflix, Google), effondrement du commerce de détail traditionnel aux Etats-Unis, piratages qui ont
fait scandale, fraudes d’entreprises et bulles des crypto-monnaies. Les marchés mondiaux ont continué de se redresser
et certains ont atteint des niveaux historiques. Si les investisseurs restent préoccupés par I'incertitude politique, le
marché contraste fortement avec 2016 et a affiché une volatilité limitée.

L’incertitude liée a la politique de Washington n’a pas découragé 'appétit des investisseurs américains et le S&P a atteint
un nouveau record (un niveau qui rappelle étrangement celui d’avant 1987). Aux Etats-Unis, les investisseurs ont trouvé
une source de réconfort dans la renaissance de I'économie américaine, qui a affiché sa plus forte croissance depuis plus
de trois ans, avec un chédmage au plus bas en 17 ans. Si '« effet Trump » du T4 2016 n'a finalement été qu’un feu de
paille, il est indéniable que la confiance des entreprises s’est considérablement améliorée, dopée par ce qui semble étre
le premier vrai, quoique controversé, succes de D. Trump d’une réforme fiscale favorable (malgré le creusement des
déficits publics). En dépit du prochain remaniement a la téte de la Fed, la réduction bien orchestrée du programme
d’assouplissement quantitatif se poursuit. L’économie japonaise, grace au programme Abenomics, continue de croitre en
termes réels. Ainsi, le nombre d’emplois disponibles par candidat est le plus élevé que le Japon n’ait jamais connu depuis
1974, et les flux d'exportations sont soutenus. Les élections générales d’octobre ne devraient pas remettre en cause la
stabilité politique, et ce, méme si le Japon s’interroge sur la nécessité de réviser sa constitution pacifiste face a la
menace nucléaire nord-coréenne. Les marchés émergents ont signé de solides performances, soutenus par la légére
dépréciation du dollar américain, le renchérissement de la plupart des matiéres premiéres et une amélioration du
contexte politique et économique (Chine, Inde et Brésil). Les actions de la zone euro ont progressé a la faveur de
données économiques favorables (croissance de la consommation et embellie sur le marché du travail) et d’'une
amélioration de la rentabilité sous-jacente des entreprises, ce malgré le fait que la Banque centrale européenne demeure
concentrée sur la réduction de son bilan, la persistance des rumeurs liées au Brexit et la montée du nationalisme.

En tant qu'investisseurs bottom-up, nous sommes parvenus a nous frayer un chemin a travers ce labyrinthe politico-
économique tout en évitant certains themes explosifs. L'allocation géographique a eu un impact négligeable sur la
performance tandis que, comme prévu, I'essentiel de la surperformance du fonds est le fruit de notre sélection de titres.
L'allocation sectorielle a eu une incidence positive, grace a la surpondération de la technologie et a la sous-pondération
de I'énergie par rapport a l'indice.

Nos actions de consommation de base ont le plus contribué a la surperformance, sous l'impulsion de deux valeurs
atypiques. Kweichow Moutai, marque chinoise de spiritueux haut de gamme, continue d’enregistrer une croissance trés
soutenue, alimentée par les prix car la société fixe elle-méme les limites de production. Inner Mongolia Yili, leader chinois
des produits laitiers, bénéficie d’'une pénétration accrue du marché et du lancement de nouveaux produits. Au sein de la
technologie, deuxiéme secteur le plus performant du fonds, les actions suivantes ont fortement contribué a sa
performance : Hangzhou Hikvision, qui continue d’élargir son marché potentiel mondial et chinois dans le domaine de la
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surveillance grace au déploiement de I'intelligence artificielle ; Amadeus, leader mondial des logiciels de voyage, qui
bénéficie de la croissance structurelle de I'aéronautique commerciale et Keyence, qui continue de croitre de maniére
significative & mesure que les entreprises mondiales cherchent a s’automatiser.

Johnson & Johnson, Eli Lilly, Oracle, Olympus et Shimano ont compté parmi les titres les moins performants. Toutes ont
été sorties du fonds, a I'exception d’Eli Lilly et d’Oracle car nous pensons que ces deux valeurs présentent selon nous
des profils de croissance future attractifs.

Nous avons vendu sept valeurs : Infosys (réglementation peu propice aux Etats-Unis), Johnson & Johnson
(ralentissement des ventes de produits pharmaceutiques), China Mobile (essoufflement de la croissance du nombre
d’abonnements et de I'utilisation des données), OBIC (craintes relatives a la baisse potentielle des marges et la
pénétration des ventes), East Japan Railway (croissance atone), Shimano et Olympus (échecs opérationnels récurrents).

Nous avons introduit dix valeurs : Shin-Etsu (le leader mondial de la production de galettes de silicium a bénéficié d'une
contraction de I'offre et de son pouvoir de fixation des prix) ; Intuit (accroissement de la part de marché du leader des
solutions de gestion comptable en ligne a destination des PME et particuliers américains ) ; SAP et Oracle (les leaders
mondiaux du marché des logiciels ERP et bases de données ont bénéficié de la migration vers le cloud) ; Eli Lilly (qui
bénéficie de I'essor de son pdle Diabéte) ; Samsonite (le leader mondial de la bagagerie consolide le marché) ; Ping An
(rassureur vie et IARD chinois enregistre la croissance la plus rapide) ; Wal-Mart (les ventes de la plus grande enseigne
de distribution américaine ont trouvé un second souffle grace a son positionnement sur Internet) ; Baidu (premier moteur
de recherche en Chine, dont les marges sont en hausse) et Naspers (conglomérat de médias présent sur les marchés
émergents, qui bénéficie de la croissance des jeux en ligne, de la publicité, des paiements en ligne et des médias
sociaux en Chine).

Les marchés mondiaux vont devoir s'habituer au retrait progressif des programmes de relance monétaire qui ont stimulé
le systéme au cours de la derniére décennie, d'abord aux Etats-Unis et ensuite en Europe. Il est possible que cette
transition d’une croissance monétaire vers une croissance économique réelle puisse favoriser certains secteurs. Par
exemple, les valeurs financiéres bénéficieront de la hausse des taux d'intérét contrairement aux REIT, valeurs
d’infrastructures et autres entreprises endettées. En effet, la hausse des taux pourrait provoquer un manque de confiance
des entreprises et une baisse de leurs investissements, et ainsi ralentir la croissance et conduire les investisseurs a se
tourner vers un style d’investissement « value ». La hausse des taux aux Etats-Unis pourrait également renforcer le dollar
ameéricain, ce qui entralnerait une détérioration des profils de la dette extérieure (dette importante en devise américaine)
de certains marchés émergents et de I'environnement de prix des matiéres premiéres (bien que ceux-ci soient libellés en
dollars) pour les exportateurs et un renversement du carry trade de longue durée, refuge de I'argent facile/des capitaux
spéculatifs.

Le paysage politique international semble bien cerné et il ne fait aucun doute que la réforme fiscale américaine, sous sa
forme actuelle, sera accueillie favorablement. Les dirigeants nouvellement élus et réélus d’Europe continentale devront
régler les questions relatives au Brexit, aux flux persistants de migrants et a la montée de I'extréme droite qui en résulte.
L’économie japonaise, qui aujourd’hui ne dispose plus de levier de relance monétaire (on peut se demander jusqu’a quel
point les taux peuvent étre faibles/négatifs), semble croitre en termes réels, stimulée par la poursuite des exportations, le
tourisme étranger et la stabilité du yen. Les marchés émergents resteront trés probablement contrastés comme c’est le
cas depuis des années : les inquiétudes concernant le crédit chinois demeurent d’actualité, le cadre politique brésilien
semble se stabiliser, I'lnde continue de bénéficier, dans une certaine mesure, des réformes Modi et la Russie reste
soumise a des sanctions.

Dans l'intervalle, comme nous l'avons vu dans les derniers commentaires, les entreprises continuent d’afficher de bons
résultats et les indicateurs économiques augurent de la poursuite de la croissance. Nous restons vigilants et continuons
de surveiller tous les facteurs de croissance au sein des franchises de qualité détenues par le fonds, avec I'objectif de
surperformer dans la plupart des conditions de marché.
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COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX EUR | ACC" EUR 12.00
MSCI AC World Hedged - Net Return* EUR 7.17
COMGEST GROWTH GLOBAL FLEX EUR R ACC? EUR 6.50
MSCI AC World Hedged - Net Return* EUR 3.31

* utilisé uniqguement a des fins de comparaison
1Date de lancement 31/07/2017
2Date de lancement 11/10/2017

Commentaire

Nous avons le plaisir d’écrire le premier rapport annuel de Comgest Growth Global Flex. Ce rapport couvre la période du
31 juillet 2017 (date de lancement du compartiment) a la fin de 'année 2017.

Comgest Growth Global Flex propose une exposition a la sélection de titres de Comgest sur les actions internationales
avec des objectifs de volatilité et de pertes maximales nettement plus faibles que les marchés actions. Le portefeuille
d’actions est couvert par des contrats a terme sur indices actions régionaux. Le niveau de couverture varie par marché et
est recalculé quotidiennement.

En 2017, les marchés mondiaux ont continué de se redresser et certains ont atteint des niveaux historiques. Si les
investisseurs ont été préoccupés par l'incertitude politique, le marché a contrasté fortement avec 2016 et a affiché une
volatilité limitée.

L’incertitude liée a la politique de Washington n’a pas découragé I'appétit des investisseurs américains et le S&P a atteint
un nouveau record. Aux Etats-Unis, I'économie a affiché sa plus forte croissance depuis plus de trois ans, avec un chémage
au plus bas en 17 ans. La confiance des entreprises s’est considérablement améliorée, dopée par la réforme fiscale votée
en fin d’année.

L’économie japonaise, grace au programme Abenomics, continue de croitre en termes réels. Ainsi, le nombre d’emplois
disponibles par candidat est le plus élevé que le Japon n’ait jamais connu depuis 1974, et les flux d'exportations sont
soutenus. Les marchés émergents ont signé de solides performances, soutenus par la légére dépréciation du dollar
ameéricain, le renchérissement de la plupart des matiéres premiéres et une amélioration du contexte politique et
économique (Chine, Inde et Brésil). Les actions de la zone euro ont progressé a la faveur de données économiques
favorables et d’'une amélioration de la rentabilité des entreprises.

Sur la période, le compartiment Global Flex a enregistré une performance trés satisfaisante, tirée par deux facteurs. D’une
part, la bonne performance des marchés actions, combinée a un niveau de couverture modeste : 14% en moyenne sur la
période. D’autre part, la nette surperformance des actions en portefeuille par rapport a I'indice.

L'allocation sectorielle a eu une incidence positive, grace a la surpondération de la technologie et a la sous-pondération de
I'énergie. Par ailleurs, certains titres ont particulierement brillé, tirant la performance vers le haut. Nos valeurs de
consommation de base ont le plus contribué a la surperformance, sous l'impulsion de deux entreprises atypiques.
Kweichow Moutai, marque chinoise de spiritueux haut de gamme, continue d’enregistrer une croissance trés soutenue,
alimentée par les prix car la société fixe elle-méme les limites de production. Inner Mongolia Yili, leader chinois des produits
laitiers, bénéficie d’'une pénétration accrue du marché et du lancement de nouveaux produits. Au sein de la technologie,
les actions suivantes ont fortement contribué a la performance du compartiment : Hangzhou Hikvision, qui continue d’élargir
son marché potentiel mondial et chinois dans le domaine de la surveillance grace au déploiement de l'intelligence
artificielle ; Amadeus, leader mondial des logiciels de voyage, qui bénéficie de la croissance structurelle de I'aéronautique
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commerciale et Keyence, qui continue de croitre de maniére significative a mesure que les entreprises mondiales cherchent
a s’automatiser.

Oracle, Olympus et Shimano ont compté parmi les titres les moins performants. Ces deux derniers ont été sortis du fonds.

Les principales expositions aux devises du fonds (yen, US dollar, Hong Kong dollar, franc suisse et livre sterling) sont
couvertes contre I'euro. La contribution de la couverture des devises a été positive sur la période en raison principalement
de la baisse de I'US dollar et du yen. Par ailleurs, le rand sud-africain et le renminbi chinois ne sont pas couverts en raison
d’'un codt de couverture jugé trop cher et représentent environ 10% de I'exposition devises. Ces deux devises se sont
appréciées durant la période, notamment le rand sud-africain et ont eu une contribution positive.

Le taux de couverture sur les différents indices actions couverts (S&P 500, Nasdaq, Eurostoxx 50, Ftse 100, Nikkei, Topix,
MSCI Emerging markets et Hang Seng) a été faible et peu volatil tout au long de la période, sans montrer de divergences
significatives entre les différents marchés régionaux, ce qui a permis une trés bonne capture de la hausse des marchés
actions.

En ce qui concerne les actions, les positions sur Shimano et Olympus ont été vendues en raison d’échecs opérationnels
récurrents.

Trois autres valeurs ont fait leur entrée en portefeuille : Ping An (I'assureur vie et IARD chinois qui enregistre la croissance
la plus rapide) ; Wal-Mart (les ventes de la plus grande enseigne de distribution américaine ont trouvé un second souffle
grace a son positionnement sur Internet) ; Baidu (premier moteur de recherche en Chine, dont les marges sont en hausse).

L’exposition du portefeuille aux marchés actions régionaux (Béta) sur la période a tres [égérement changé avec une hausse
de I'exposition aux marchés américain, européen et émergents et une baisse de I'exposition au marché japonais.

Le taux de couverture moyen a été de 14% sur la période et a évolué dans une bande étroite, entre 8% et 20%.

Les marchés mondiaux vont devoir s'habituer au retrait progressif des programmes de relance monétaire qui ont stimulé
le systéme au cours de la derniére décennie, d'abord aux Etats-Unis et ensuite en Europe. La hausse des taux aux Etats-
Unis pourrait renforcer le dollar américain, ce qui entrainerait une détérioration des profils de la dette extérieure (dette
importante en devise américaine) de certains marchés émergents et de I'environnement de prix des matiéres premiéeres
(bien que ceux-ci soient libellés en dollars) pour les exportateurs et un renversement du carry trade de longue durée, refuge
de l'argent facile/des capitaux spéculatifs.

Les dirigeants nouvellement élus et réélus d’Europe continentale devront régler les questions relatives au Brexit, aux flux
persistants de migrants et a la montée de I'extréme droite qui en résulte. L’économie japonaise, qui aujourd’hui ne dispose
plus de levier de relance monétaire (on peut se demander jusqu’a quel point les taux peuvent étre faibles/négatifs), semble
croitre en termes réels, stimulée par la poursuite des exportations, le tourisme et |la stabilité du yen. Les marchés émergents
resteront trés probablement contrastés comme c’est le cas depuis des années : les inquiétudes concernant le crédit chinois
demeurent d’actualité, le cadre politique brésilien semble se stabiliser, I''nde continue de bénéficier, dans une certaine
mesure, des réformes Modi et la Russie reste soumise a des sanctions.

Dans l'intervalle, les entreprises continuent d’afficher de bons résultats et les indicateurs économiques augurent de la
poursuite de la croissance. Nous restons vigilants et continuons de surveiller tous les facteurs de croissance au sein des
franchises de qualité détenues par le fonds, avec I'objectif de surperformer dans la plupart des conditions de marché.

En fin de période, nos indicateurs quantitatifs de couverture restent relativement faibles (11% en moyenne a fin décembre).
Ceci s’explique essentiellement par une tendance forte a la hausse de tous les marchés actions dans un régime de faible
volatilité, sans indication de stress ou de surchauffe a court terme. Le portefeuille de couverture est recalculé
quotidiennement et donc pourrait s’adapter rapidement a I'apparition de facteurs de risque.
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COMGEST GROWTH EAFE PLUS

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH EAFE PLUS USD | ACC usD 46.22
MSCI EAFE + Emerging Markets - Net Return* UsSD 28.05

* utilisé uniqguement a des fins de comparaison

Commentaire

L’année 2017 a été riche en événements : ouragans, montée en puissance de l'intelligence artificielle et des « FANG »
(Facebook, Amazon, Netflix, Google), effondrement du commerce de détail traditionnel aux Etats-Unis, piratages qui ont
fait scandale, fraudes d’entreprises et bulles des crypto-monnaies. Les marchés mondiaux ont continué de se redresser et
certains ont atteint des niveaux historiques. Si les investisseurs restent préoccupés par l'incertitude politique, le marché
contraste fortement avec 2016 et a affiché une volatilité limitée.

L’incertitude liée a la politique de Washington n’a pas découragé I'appétit des investisseurs américains et le S&P a atteint
un nouveau record (un niveau qui rappelle étrangement celui d’avant 1987). Bien que n'étant pas dans l'univers
d'investissement d'EAFE, cette euphorie américaine témoigne du sentiment positif des investisseurs dans le monde qui
pourrait entrainer un éventuel recul ou une possible correction sur tous les marchés. Aux Etats-Unis, les investisseurs ont
trouvé une source de réconfort dans la renaissance de I'économie, qui a affiché sa plus forte croissance depuis plus de
trois ans. En dépit du prochain remaniement a la téte de la Fed, la réduction bien orchestrée du programme
d’assouplissement quantitatif se poursuit. L’économie japonaise, grace au programme Abenomics, continue de croitre en
termes réels. Ainsi, le nombre d’emplois disponibles par candidat est le plus élevé que le Japon n’ait jamais connu depuis
1974, et les flux d'exportations sont soutenus. Les élections générales d’octobre ne devraient pas remettre en cause la
stabilité politique, et ce, méme si le Japon s’interroge sur la nécessité de réviser sa constitution pacifiste face a la menace
nucléaire nord-coréenne. Les marchés émergents ont signé de solides performances, soutenus par la légére dépréciation
du dollar américain, le renchérissement de la plupart des matiéres premiéres et une amélioration du contexte politique et
économique (Chine, Inde et Brésil). Les actions de la zone euro ont progressé a la faveur de données économiques
favorables (croissance de la consommation et embellie sur le marché du travail) et d'une amélioration de la rentabilité sous-
jacente des entreprises, ce malgré le fait que la Banque centrale européenne demeure concentrée sur la réduction de son
bilan, la persistance des rumeurs liées au Brexit et la montée du nationalisme.

En tant qu'investisseurs bottom-up, nous sommes parvenus a nous frayer un chemin a travers ce labyrinthe politico-
économique tout en évitant certains thémes explosifs. L'allocation géographique a eu un impact négligeable sur la
performance tandis que, comme prévu, I'essentiel de la surperformance du fonds est le fruit de notre sélection de titres.
L'allocation sectorielle a eu une incidence positive, grace a la surpondération de la technologie et a la sous-pondération de
I'énergie par rapport a l'indice.

L'un des secteurs les plus performants, l'industrie, a été entierement tiré par notre investissement dans Daifuku, qui a
connu une croissance fulgurante dans les solutions logistiques et de stockage automatique dans I'industrie, la distribution
et la fabrication de produits électroniques, grace a I'essor du e-commerce et de I'électronique grand public. Nos actions de
consommation de base ont contribué de maniére significative a la surperformance, sous l'impulsion de Kweichow Moutai,
marque chinoise de spiritueux haut de gamme qui continue d’enregistrer une croissance trés soutenue, alimentée par les
prix car la société fixe elle-méme les limites de production. Au sein de la technologie, les principaux contributeurs a la
performance ont été Hangzhou Hikvision (qui continue d’élargir son marché potentiel mondial et chinois dans le domaine
de la surveillance grace au déploiement de l'intelligence artificielle) et Keyence (qui continue de croitre de maniére
significative a mesure que les entreprises mondiales cherchent & s’automatiser). Enfin le fournisseur de
télécommunications indien Bharti Airtel a connu une bonne année. La société a augmenté sa part de marché en Inde et a
amélioré sa situation financiére sur I'ensemble de ses activités en Afrique.
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La performance a été tres Iégérement freinée par East Japan Railway, Sodexo, Olympus, Baidu et Shimano. Toutes ont
été sorties du fonds, a I'exception de Baidu car nous pensons que cette valeur présente un profil de croissance future
attractif.

Nous avons vendu six valeurs : China Mobile (essoufflement de la croissance du nombre d’abonnements et de l'utilisation
des données), OBIC (craintes relatives a la baisse potentielle des marges et la pénétration des ventes), East Japan Railway
et Sodexo (croissance atone), Shimano et Olympus (échecs opérationnels récurrents).

Nous avons introduit sept valeurs : Shin-Etsu (le leader mondial de la production de galettes de silicium a bénéficié d'une
contraction de I'offre et de son pouvoir de fixation des prix) ; SAP (le leader mondial du marché des logiciels ERP et bases
de données a bénéficié de la migration vers le cloud) ; Samsonite (le leader mondial de la bagagerie consolide le marché)
; Ping An ('assureur vie et IARD chinois enregistre la croissance la plus rapide) ; Baidu (premier moteur de recherche en
Chine, dont les marges sont en hausse) ; Naspers (conglomérat de médias présent sur les marchés émergents, qui
bénéficie de la croissance des jeux en ligne, de la publicité, des paiements en ligne et des médias sociaux en Chine) et
Kosé (le fabriquant de maquillage haut de gamme japonais croit rapidement a I'international).

Les marchés mondiaux vont devoir s'habituer au retrait progressif des programmes de relance monétaire qui ont stimulé
le systéme au cours de la derniére décennie, d'abord aux Etats-Unis et ensuite en Europe. |l est possible que cette transition
d’'une croissance monétaire vers une croissance économique réelle puisse favoriser certains secteurs. Par exemple, les
valeurs financieres bénéficieront de la hausse des taux d'intérét contrairement aux REIT, valeurs d’infrastructures et autres
entreprises endettées. En effet, la hausse des taux pourrait provoquer un manque de confiance des entreprises et une
baisse de leurs investissements, et ainsi ralentir la croissance et conduire les investisseurs a se tourner vers un style
d’'investissement « value ». La hausse des taux aux Etats-Unis pourrait également renforcer le dollar américain, ce qui
entrainerait une détérioration des profils de la dette extérieure (dette importante en devise américaine) de certains marchés
émergents et de I'environnement de prix des matieres premiéres (bien que ceux-ci soient libellés en dollars) pour les
exportateurs et un renversement du carry trade de longue durée, refuge de I'argent facile/des capitaux spéculatifs.

Le paysage politique international semble bien cerné et il ne fait aucun doute que la réforme fiscale américaine, sous sa
forme actuelle, sera accueillie favorablement. Les dirigeants nouvellement élus et réélus d’Europe continentale devront
régler les questions relatives au Brexit, aux flux persistants de migrants et a la montée de I'extréme droite qui en résulte.
L’économie japonaise, qui aujourd’hui ne dispose plus de levier de relance monétaire (on peut se demander jusqu’a quel
point les taux peuvent étre faibles/négatifs), semble croitre en termes réels, stimulée par la poursuite des exportations, le
tourisme étranger et la stabilité du yen. Les marchés émergents resteront trés probablement contrastés comme c’est le
cas depuis des années : les inquiétudes concernant le crédit chinois demeurent d’actualité, le cadre politique brésilien
semble se stabiliser, I'Inde continue de bénéficier, dans une certaine mesure, des réformes Modi et la Russie reste soumise
a des sanctions.

Dans l'intervalle, comme nous l'avons vu dans les derniers commentaires, les entreprises continuent d’afficher de bons
résultats et les indicateurs économiques augurent de la poursuite de la croissance. Nous restons vigilants et continuons
de surveiller tous les facteurs de croissance au sein des franchises de qualité détenues par le fonds, avec I'objectif de
surperformer dans la plupart des conditions de marché.
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COMGEST GROWTH AMERICA

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH AMERICA ACC USD UsSD 20.23
COMGEST GROWTH AMERICA USD | ACC uSD 21.16
S&P 500 - Net Return* UsD 21.10
COMGEST GROWTH AMERICA EUR R ACC EUR 5.02
S&P 500 - Net Return* EUR 6.37
COMGEST GROWTH AMERICA EUR | H ACC’ EUR 7.12
S&P 500 EUR Hedged - Net Return* EUR 8.69

* utilisé uniquement a des fins de comparaison
Date de lancement 22/08/2017

Commentaire

Au quatriéme trimestre, le marché d’actions américain a continué sur sa lancée. Il a bien terminé 'année, avec une hausse
de 21,1% en dollars. Les performances ont été particulierement réguliéres puisque le marché a progressé chaque mois
(performances totales en USD).

La fin de 'année a été marquée par la « réforme » du systéme fiscal américain. Si le mot « réforme » est entre guillemets
c’est parce que le projet de loi adopté n'a en fait rien d’'une réforme. Il s’agit davantage d’'un mix entre une baisse
substantielle de la fiscalité des entreprises, déja historiquement faible, une reconfiguration de la fiscalité des ménages, qui
s’averera dégressive au fil du temps et qui accentuera les inégalités, et un creusement du déficit de plus de 1 000 milliards
de dollars. Cependant, du point de vue des actions, le nouveau projet de loi fiscale devrait soutenir la progression du
marché : les résultats apres impots des sociétés largement exposées a 'économie domestique devraient augmenter, ce
qui pourrait doper le moral des investisseurs a court terme. |l semblerait qu'une partie de ce gain sera reversé aux employés
sous la forme de primes exceptionnelles. Cela signifie aussi que les multiples de valorisation vont nettement baisser, a
condition que I'avantage fiscal ne soit pas érodé par des stratégies agressives de conquéte de parts de marché. Comme
le montre la progression continue du marché tout au long de I'année, les cours intégraient la probabilité d’'une baisse de
I'impbt sur les sociétés et ceux qui prétendent que le marché américain est largement surévalué devront revoir leur position
a mesure que les multiples reculeront non pas via une baisse des cours mais via une hausse des résultats.

Le remaniement fiscal a presque fait oublier le relévement progressif des taux de la Fed. Le marché n’anticipe actuellement
aucun changement lors de la réunion de janvier mais une probabilité de quasi 100% de nouvelles hausses des taux en
2018. Les taux a 10 ans ont fluctué tout au long de 2017 mais ont cléturé I'année juste en dessous de 2,5%, soit a peu
pres leur niveau d’il y a douze mois.

L’économie américaine continue de croitre a un rythme régulier et I'inflation reste maitrisée. La situation financiére des
banques et des ménages demeure solide et le chdmage est a un plus bas cyclique. Enfin, le moral des entreprises et des
ménages est au beau fixe.

Microsoft, le géant des logiciels, a le plus contribué a la performance du portefeuille. La transition du modéle économique
de la société est désormais stabilisée. Les marges qui, selon les prévisions de la société, devaient continuer de baisser en
2018, bien que de fagon trés modérée, devraient selon les derniéres estimations se stabiliser voire augmenter cette année.
La croissance des activités basées sur le cloud reste trés dynamique sans pour autant nuire a I'activité de ventes de
licences. La thése de la cannibalisation, au coeur de 'argumentaire des investisseurs qui misent sur la baisse du titre, est
devenue de moins en moins solide au fil des trimestres. En fait, notre principale inquiétude sur cette valeur est que plus
personne ne semble inquiet. La valorisation reste intéressante, bien que dans une moindre mesure comparée a il y a
quelques années.
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La courbe du cours de Visa (cartes de crédit) est a juste titre orientée « vers le haut et la droite ». Les volumes de la société
continuent de croitre d’environ 10% a I’échelle mondiale et comme la taille des transactions diminue, les revenus croissent
a un rythme encore plus soutenu. L’exécution de ce pilier du portefeuille est extrémement solide. Le potentiel
d’accroissement de la part de marché des paiements numériques au détriment des liquidités et des chéques, conjugué a
la montée en puissance du e-commerce et des paiements mobiles sur le long terme, fait que la trajectoire de croissance
de Visa est encore longue.

L’activité de Becton Dickinson, leader mondial des aiguilles et des seringues, reste dynamique dans I'ensemble de ses
divisions. La croissance du CA d’environ 5% fait que les résultats progressent de plus 10%, et les perspectives restent les
mémes. L’acquisition de Carefusion est maintenant largement intégrée et I'activité est clairement mieux gérée par Becton
qu’elle ne I'était par Carefusion avant 'opération. Prochain défi de Becton : I'intégration de CR Bard, récemment acquise,
mais au vu de son palmarés en matiére de fusions-acquisitions, cela ne devrait pas poser de probléme.

Au chapitre des mauvaises nouvelles, Omnicom a constitué le principal frein a la performance parmi les sociétés toujours
en portefeuille. Le modéle économique de cette agence de publicité évolue sur des sables mouvants, comme c'est le cas
pour de nombreux autres secteurs traditionnellement stables, qui subissent les bouleversements liés aux technologies
numeériques. La croissance organique a ralenti mais elle reste positive, et la forte rentabilité d’Omnicom compensera toute
évolution négative liée a la concurrence. Avec une valorisation de moins de 14x les résultats prévisionnels méme depuis
le récent rebond de plus de 10% par rapport a ses plus bas niveaux, nous pouvons nous permettre d’attendre de voir
comment les choses évoluent.

Durant I'année, nous avons vendu 6 positions et avons acheté 10 nouvelles valeurs. De 33 actions en début d’'année, le
portefeuille est passé a 37 en fin d’année. Le taux de rotation des titres est en moyenne d’environ 25%, soit une période
de détention de quatre ans, ce qui correspond parfaitement a I'horizon d’investissement de trois a cing ans que nous nous
etions fixeés.

Parmi les nouvelles valeurs figurent BioMarin, CarMax, Church and Dwight, Equifax, Equinix, Estee Lauder, Nevro,
Starbucks, Ulta et Wal-Mart. Quatre d’entre elles (BioMarin, CarMax, Equinix et Wal-Mart) ont fait partie du portefeuille au
cours des cing dernieres années. Par conséquent, méme si elles sont considérées comme des nouvelles valeurs, nous les
connaissons bien. Nous avons soldé nos positions sur Allergan, Apple, Cavium, Dollar General, Flowserve et Tractor
Supply, pour des raisons de valorisations aprés leurs beaux parcours pour certaines et en raison des incertitudes relatives
au modéle économique pour d’autres.

Le marché américain continue sur sa lancée mais sans I'euphorie spéculative qui caractérise les bulles. En fait, la plupart
des articles parus dans la presse soulignent la cherté du marché américain, ce qui montre que le « mur d’'inquiétudes » est
toujours la. Certes, les ratios PER sont historiquement élevés mais la prime de risque des actions reste raisonnable au
regard de la faiblesse des taux d’'intérét et le nouveau projet de loi fiscale va entrainer une hausse du dénominateur et
donc une baisse du multiple global.

Les actions américaines semblent étre globalement au juste prix, mais compte tenu des récentes fluctuations du moral des
investisseurs au gré de I'actualité politique, nous ne serions pas surpris de voir une certaine agitation gagner les marchés
dans la perspective de 2018. A plus long terme, nous poursuivons notre quéte d’entreprises en mesure d’accroitre leurs
bénéfices et leurs cash-flows ; la performance générée par la revalorisation des titres sera probablement relativement faible
et nous prévoyons donc que la croissance des résultats alimentera les performances cumulées sur 3-5 ans. Comme c’est
généralement le cas, le multiple des bénéfices du portefeuille est Iégérement plus élevé que celui de l'indice, reflet d’'une
plus grande visibilité et d’'une position concurrentielle renforcée, d’'une croissance plus élevée a long terme et d’'une
meilleure rentabilité des investissements.

Les tendances positives de I'’économie américaine et la confiance des principaux acteurs économiques se maintiennent,
malgré les écueils auxquels se heurte 'administration Trump et son laxisme Iégislatif. Selon nous, le principal risque dont
personne ne parle est celui d’'une soudaine poussée inflationniste ce qui commence a étre reflété dans les cours des
obligations indexées sur l'inflation. Malgré cela, l'inflation semble pour I'heure bien maitrisée mais elle pourrait focaliser
I'attention en 2018 si la croissance économique se poursuit et si des tensions apparaissent sur le marché du travail.
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COMGEST GROWTH JAPAN

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance

Catégories d'actions Devise 2017

COMGEST GROWTH JAPAN JPY ACC JPY 33.01
COMGEST GROWTH JAPAN | ACC JPY 33.85
Topix* JPY 22.23
COMGEST GROWTH JAPAN EUR I ACC EUR 21.97
COMGEST GROWTH JAPAN EUR R DIS EUR 20.76
GROWTH JAPAN EUR R ACC EUR 21.58
GROWTH JAPAN USD Z ACC? EUR -0.64
Topix* EUR 11.16
GROWTH JAPAN EUR | H ACC EUR 32.80
GROWTH JAPAN EUR H DIS EUR 32.62
Topix Hedged to EUR - Net Return* EUR 19.34
GROWTH JAPAN GBP ZH ACC GBP 33.71
Topix Hedged to GBP - Net Return* GBP 20.06
GROWTH JAPAN USD | ACC? uUsD 32.60
Topix - Net Return* USD 20.50
GROWTH JAPAN EUR Z H ACC? EUR 11.70
Topix Hedged to EUR - Net Return* EUR 7.96

* ytilisé uniquement a des fins de comparaison
1Date de lancement 16/03/2017
2Date de lancement 03/10/2017

3Date de lancement 21/12/2017

Commentaire

L'année 2016 s’est terminée dans un environnement difficile pour la croissance de qualité puisque la pentification de la
courbe des rendements mondiaux a déclenché une forte reprise en particulier pour les valeurs bancaires sous-évaluées.
En ce qui concerne le Japon, cette tendance a été exacerbée par le fait que les financiéres avaient fortement sous-performé
jusqu’en juillet 2016 aprés I'annonce, en janvier 2016, par la Banque du Japon d’une politique de taux négatifs. Ces mémes
actions ont ensuite fortement surperformé en fin d’année.

L’année 2017 a été, en revanche, une année beaucoup plus calme, et a de nouveau prouvé que le Japon devient un terrain
de chasse d’'une grande richesse pour les investisseurs en quéte de croissance de qualité. Aprés des décennies de
désengagement du marché domestique, les investisseurs institutionnels japonais semblent revenir sur le marché et mettent
I'accent sur la qualité.

La réélection du Premier ministre Shinzo Abe, aprés la large victoire remportée par son parti, et la débacle du Parti de
I'espoir du gouverneur de Tokyo, M. Koike, ont renforcé I'idée selon laquelle le Japon offre un environnement politique et
économique remarquablement stable dans un monde développé ou le consensus économique et politique connait de
profondes mutations.

Nous ne pouvons pas fonder nos investissements sur un seul parti politique, mais nous pouvons bénéficier de la
suppression des facteurs négatifs dans I'environnement macroéconomique.

Le marché japonais continue d’offrir de belles opportunités aux investisseurs en quéte de qualité et de croissance, non
seulement en raison du retour des investisseurs institutionnels nationaux qui se focalisent sur la qualité, mais aussi parce
que I'absence de recherche a conduit a une sous-évaluation des opportunités d’investissement intéressantes.
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Hikari Tsushin a enregistré une croissance de son résultat d'exploitation de 39,9% au dernier trimestre par rapport a la
méme période un an auparavant, dans la mesure ou les services internes a haut rendement tels que les routeurs wifi, les
distributeurs d'eau et la revente de contrat d'électricité ont tous compensé la stagnation des services traditionnels tels que
les photocopieurs et la revente de téléphones portables a des tiers.

Relo, spécialisée dans la gestion de logements et les systéemes d’avantages d’entreprise, a enregistré un résultat
d’exploitation en hausse de 34% au S1, un niveau supérieur aux prévisions a la faveur pour I'essentiel de la croissance de
l'activité dans I'immobilier locatif et 'immobilier d’entreprise. Nous avons rencontré la direction, qui a confirmé ses progrés
réguliers dans I'atteinte de ses objectifs ambitieux a moyen terme. Pénurie de main-d’ceuvre oblige, les entreprises doivent
en effet étoffer leurs programmes d’avantages et se tournent désormais tout naturellement vers Relo pour gérer ces
programmes.

Nous avons ajouté au portefeuille SanBio que nous surveillions depuis quelque temps et dont nous avons derniérement
rencontré le CEO. Nous sommes convaincus de l'efficacité de sa thérapie cellulaire aprés un AVC et estimons que ses
partenariats avec Dai Nippon Pharmaceutical et Teijin lui conférent une stabilité et un cadre qui la guideront dans les
méandres des autorisations réglementaires. Le Japon souhaite encourager le développement de ce traitement, et, selon
nous, cette entreprise est bien placée sur I'échiquier mondial.

Nous avons, en outre, ajouté Nitori et Kosé au portefeuille et cédé Sugi Holdings. Nitori, premier distributeur de meubles
au Japon, est performant en matiere de design et développe systématiquement son réseau de magasins. Kosé continue
de bénéficier de I'étoffement de ses portefeuilles de cosmétiques (produits de la marque haut de gamme Albion au Japon)
et de Tarte, son acquisition aux Etats-Unis. La dynamique de Sugi s’est quelque peu essoufflée par rapport a ses
concurrents qui disposent d’une politique d’acquisition claire. Sugi a choisi de privilégier la consolidation de sa gamme de
produits de consommation courante, y voyant un bon moyen d’optimiser I'activit¢ de médicaments sur ordonnance. Le
groupe estime que la consolidation naturelle du marché de la parapharmacie et des médicaments sur ordonnance
contribuera a sa croissance. Celle-ci est toutefois inférieure a celle de ses concurrents depuis maintenant quelques années.

Dans le méme temps, nous avons ajouté Ain, la plus grande chaine de pharmacies au Japon, qui bénéficie de la
consolidation du secteur, le durcissement de la politique de remboursement par le régulateur rendant difficile la survie des
pharmacies de plus petite taille.

Nous avons soigneusement réévalué les paramétres de « juste prix » issus de notre modele de valorisation et corrigé les
pondérations du portefeuille en conséquence.

Comme évoqué plus haut, nous avons ajouté Kosé, Ain, Nitori et Sanbio, et vendu Sugi. Nous avons ajouté Peptidream,
la plus grande plateforme de découverte de peptides thérapeutiques au monde, qui a pour clientéle une liste
impressionnante de grandes clients sociétés pharmaceutiques, et Persol Holdings, la plus importante agence de travail
temporaire du Japon, qui bénéficie de la forte montée des tensions sur le marché du travail.

Nous n’attachons pas d’importance a I'exposition sectorielle car nous considérons que la classification standard des
secteurs est plutdt arbitraire et préférons acheter des actions en nous fondant sur les atouts spécifiques de chaque société.

Premier partenaire commercial du Japon, les Etats-Unis ont changé radicalement d’orientation en 2017, mais le Premier
ministre M. Abe a été le premier dirigeant a rencontrer M. Trump, et on peut penser que les intéréts communs des deux
pays I'emportent sur les divergences : accent mis sur les affaires, méme besoin de contenir la Corée du Nord et acceptation
de 'ajustement monétaire sur fond de normalisation des taux d’intérét pour le dollar US.

Le Japon posséde lui-méme l'une des plus anciennes administrations d'aprés-guerre, et affiche une continuité de la
politique qui devient inhabituelle dans les pays développés.Pour nous, il reste important que la politique ne puisse pas faire
obstacle au développement des entreprises.

Nous avons toute latitude pour investir soit dans des entreprises s’appuyant sur des technologies ou des franchises de
marque d’envergure mondiale qui sont domiciliées au Japon mais qui tirent la majeure partie de leur croissance hors du
Japon, comme Keyence, ou dans des entreprises liées a des vecteurs spécifiques de changement au sein de I'économie
domestique qui n'ont pas encore été identifiées par des investisseurs étrangers, comme Hoshizaki, spécialisée dans le
matériel de restauration.

Notre présence depuis une dizaine d’années au Japon, notre approche sans contrainte et des filtres d'investissement
distincts continuent de donner au portefeuille de Comgest au Japon une structure assez différente de celle des autres
investisseurs sur ce marché.
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Nous pensons qu'il existe de plus en plus de signes d'acceptation par les investisseurs des opportunités de qualité au
Japon. Les entreprises japonaises ont fait preuve d’une grande capacité a augmenter régulierement leurs bénéfices, ce
qui contribue au changement de perception de notre style par les investisseurs.

28



COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance

Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS ACC USD uUSsD 37.20
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS DIS USD uUsSD 37.18
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD | ACC uUSsD 37.86
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD X ACC uUSD 39.19
MSCI Emerging Markets - Net Return* uUsD 37.28
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS DIS EUR EUR 20.44
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR | ACC EUR 21.05
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR I DIS EUR 21.06
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR R ACC EUR 19.88
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS EUR Z ACC EUR 21.04
MSCI Emerging Markets - Net Return* EUR 20.59
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS GBP | ACC GBP 25.89
MSCI Emerging Markets - Net Return* GBP 25.40
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS GBP Z ACC' GBP 12.34
MSCI Emerging Markets - Net Return* GBP 12.02
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS USD R ACC? uUsD 3.25

MSCI Emerging Markets - Net Return* UsSD 2.37

* ytilisé uniquement a des fins de comparaison
1Date de lancement 21/03/2017
2Date de lancement 07/11/2017

Commentaire

En 2017, le fonds a généré de bonnes performances malgré les incertitudes apparues en janvier apres I'élection de Donald
Trump. Il a enregistré I'une des plus fortes hausses en termes absolus au cours des derniéres années, et sa performance
a été conforme a celle de I'indice, également soutenue. Cette évolution est d’autant plus notable qu’environ 40% de la
hausse de lindice provient d’'un seul secteur (technologie), notamment de quelques valeurs qui ne font pas partie du
portefeuille. Notre sélection de titres explique nos résultats : certaines de nos positions clés, notamment en Chine, en
Afrique du Sud, en Corée et a Taiwan, ont produit des performances largement supérieures a nos attentes.

Les investisseurs sont optimistes car leur constat est le suivant : la croissance économique mondiale connait la reprise la
plus soutenue et la plus généralisée depuis dix ans ; les conditions de liquidité restent trés favorables ; la croissance
bénéficiaire des entreprises est satisfaisante, et les actions paraissent relativement bon marché par rapport aux obligations.
Outre une telle dynamique, les marchés émergents bénéficient d’'une politique monétaire parfois plus accommodante que
dans les pays développés (les taux continuent de baisser en Russie, au Brésil, et pourraient reculer au Mexique et en
Afrique du Sud), d’'une accélération progressive de la croissance des BPA et de valorisations relativement intéressantes
par rapport aux marchés développés.

Cela étant, le constat ci-dessus correspond a I'opinion du consensus, et il est toujours bon de ne pas ignorer le revers de
la médaille. Le scénario du « verre a moitié vide » peut étre résumé comme suit : comme le montre I'aplatissement de la
courbe des taux, le cycle économique des marchés développés arrive bientét a maturité ; plusieurs banques centrales
commencent a retirer leurs mesures ultra accommodantes, si bien que les conditions de liquidité vont bientt devenir moins
favorables ; les cours de la plupart des actifs financiers sont historiquement élevés. Sur les marchés émergents, en dehors
des pays d’'Asie, la croissance domestique se redresse mais elle reste timide. Les nombreux scrutins qui auront lieu en
2018 dans les pays émergents hypothéquent les progrés sur la voie des réformes.

S’agissant du portefeuille, 'analyse du positionnement actuel mérite un éclairage historique. Vers 2011, nous avons
commencé a envisager plus sérieusement le secteur de I'Internet comme un moyen intéressant de tirer parti de la
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croissance des dépenses de la classe moyenne. Nous avons investi dans une série de franchises solides et en plein essor,
ce qui a entrainé une surpondération du secteur de la technologie par rapport a I'indice. Cependant, au cours des trois
derniéres années, la pondération de ce secteur est restée globalement stable dans le portefeuille. Nous sommes restés
disciplinés en prenant nos bénéfices lorsque les valorisations devenaient excessives, méme quand les perspectives de
croissance restaient prometteuses. Globalement, cela a joué en notre faveur. Du fait de cette approche rigoureuse, le
portefeuille sous-pondére aujourd’hui la technologie par rapport a l'indice, dont la performance est actuellement dominée
et dictée par Tencent et Alibaba. Selon nous, la concentration et le niveau élevé des attentes constituent des risques
manifestes pour ceux qui investissent dans les indices en 2018.

Nous avons réinvesti les produits des bénéfices réalisés sur les valeurs technologiques dans des entreprises de divers
secteurs, mais en grande partie sur des valeurs financiéres. Nous avons privilégié les services d’assurance-vie qui
bénéficient dans une large mesure de I'essor de la demande d’'une classe moyenne grandissante et déja importante en
Asie, EMEA et en Amérique latine. Faiblesse des taux d’intérét oblige, leurs valorisations sont intéressantes, tandis que la
croissance opérationnelle de leurs activités stratégiques en portefeuille est rapide.

Les bourses forment une part moins importante de notre exposition au secteur financier. Dans ce domaine également, la
concurrence est limitée et la croissance - bien que difficile a prévoir précisément - bénéficie de la sophistication
grandissante des économies et systémes financiers sous-jacents. Dans de nombreuses régions, notamment EMEA et
Latam, les marchés boursiers affichent une valorisation intéressante aprés plusieurs années difficiles. Des entreprises
comme B3 pour le Brésil et Moscow Exchange bénéficient de barriéres a I'entrée élevées et de solides flux de trésorerie
disponibles, caractéristiques typiques des valeurs que nous recherchons.

Le fonds affiche aujourd’hui sa plus forte exposition aux valeurs financiéres depuis plusieurs années. Si cela peut paraitre
étrange, ce choix doit étre analysé au regard des deux milliards de consommateurs qui composent la classe moyenne des
pays émergents, dont les revenus ne cessent d’augmenter mais qui ne disposent pas des produits d’assurance nécessaire
pour protéger leur nouveau niveau de vie. Comme toujours, nous avons privilégié les entreprises dotées de bilans prudents
(niveau d’endettement acceptable et investissements exotiques minimes), et offrant une bonne visibilité sur la croissance
bénéficiaire, alimentée dans une large mesure par les hausses réguliéres des souscriptions de contrats.

Comme au cours des années précédentes, le taux de rotation du portefeuille est demeuré faible en 2017. Cela étant, nous
avons intégré plusieurs nouvelles valeurs au portefeuille. Société d’externalisation informatique, Cognizant est
immatriculée aux Etats-Unis mais 85% de ses effectifs et 90% de ses actifs sont en Inde. Nous prévoyons une accélération
réguliére de la croissance du BPA au cours des prochaines années grace a une solide position concurrentielle dans le
secteur de la santé et d’autres secteurs. Nous avons initié une position sur Kroton Educacional, leader brésilien de
I'enseignement privé et principal établissement d’enseignement coté en bourse, car la volatilité du cours de I'action suscitée
par le rejet de la fusion avec Estacio, son concurrent, a offert un point d’entrée. Nous avons soldé nos positions sur Cielo,
fournisseur brésilien de solutions de paiement, a la suite du beau parcours de I'action et de la diminution des perspectives
de croissance depuis I'évolution de la réglementation, ainsi que sur Heineken pour des raisons de valorisation. Nous avons
également liquidé la position sur Bharat Heavy Electrical en raison d’'une période prolongée de croissance décevante et
d’'une évolution des normes susceptible de mettre a mal le futur.

Au regard des facteurs positifs et négatifs évoqués plus haut, les valorisations actuelles des marchés émergents semblent
justes mais donnent également a penser que la performance future sera dictée par a) la capacité des entreprises a accroitre
davantage leurs résultats et b) les changements dans I'environnement externe.

Cela étant, a court terme, les marchés d’actions semblent surachetés. Le fait que les ratios bull/bear et put/call aient atteint
des plus hauts et que la volatilité implicite soit au plus bas est le signe d’un optimisme excessif des investisseurs. La hausse
de plus de 1 100% du cours du bitcoin au cours des douze derniers mois peut également étre interprétée comme un autre
signe d’'une « exubérance irrationnelle » croissante ou tout simplement de I'avidité humaine qui a abouti entre autres a la
bulle des Tulipes de 1620. Une consolidation des actions courant 2018 parait possible et, bien qu’il semble encore trop t6t
pour anticiper le prochain ralentissement de I'économie, 'année a venir pourrait &étre marquée par un regain de volatilité.

Compte tenu de son beau parcours mais aussi de la gestion prudente de I'équilibre entre croissance et valorisation, le
portefeuille ne s’est pas sensiblement revalorisé a fin 2017. Par conséquent, bien qu’elles affichent une Iégére prime par
rapport aux moyennes historiques, les valorisations restent raisonnables, particulierement par rapport aux valeurs de
qualité présentes ailleurs dans le monde. Prévoir une croissance a 2 chiffres sur 5 ans du portefeuille nous semble réaliste
au regard de I'éventail des secteurs représentés et de I'équilibre entre les positions de fond de portefeuille qui continuent
d’y contribuer (comme Ping An Insurance, Power Grid, Inner Mongolia Yili et Hangzhou Hikvision) et d’autres positions, qui
renouent avec la croissance (dont China Life, MTN, Baidu et BB Seguridade). Cet équilibre, conjugué a la solidité des
bilans et des flux de trésorerie disponible qui caractérise les sociétés que nous recherchons, place le portefeuille en bonne
position pour obtenir de bons résultats dans un environnement probablement plus volatil.
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COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS FLEX

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS FLEX EUR | ACC EUR 20.03
COMGEST GROWTH EMERGING MARKETS FLEX EUR R ACC EUR 18.69
MSCI Emerging Markets** EUR 15.44

**changé a MSCI Emerging Markets (60%) + Cash (40%) le 01/04/2017 et utilisé
uniquement a des fins de comparaison

Commentaire

En 2017, le fonds a généré de bonnes performances malgré les incertitudes apparues en janvier apres I'élection de Donald
Trump. Il a enregistré I'une des plus fortes hausses en termes absolus au cours des derniéres années, et sa performance
a été conforme a celle de l'indice, également soutenue. Cette évolution est d’autant plus notable qu’environ 40% de la
hausse de lindice provient d’'un seul secteur (technologie), notamment de quelques valeurs qui ne font pas partie du
portefeuille. Notre sélection de titres explique nos résultats : certaines de nos positions clés, notamment en Chine, en
Afrique du Sud, en Corée et a Taiwan, ont produit des performances largement supérieures a nos attentes.

Les investisseurs sont optimistes car leur constat est le suivant : la croissance économique mondiale connait la reprise la
plus soutenue et la plus généralisée depuis dix ans ; les conditions de liquidité restent trés favorables ; la croissance
bénéficiaire des entreprises est satisfaisante, et les actions paraissent relativement bon marché par rapport aux obligations.
Outre une telle dynamique, les marchés émergents bénéficient d’'une politique monétaire parfois plus accommodante que
dans les pays développés (les taux continuent de baisser en Russie, au Brésil, et pourraient reculer au Mexique et en
Afriqgue du Sud), d’'une accélération progressive de la croissance des BPA et de valorisations relativement intéressantes
par rapport aux marchés développés.

Cela étant, le constat ci-dessus correspond a I'opinion du consensus, et il est toujours bon de ne pas ignorer le revers de
la médaille. Le scénario du « verre a moitié vide » peut étre résumé comme suit : comme le montre I'aplatissement de la
courbe des taux, le cycle économique des marchés développés arrive bientdt & maturité ; plusieurs banques centrales
commencent a retirer leurs mesures ultra accommodantes, si bien que les conditions de liquidité vont bientét devenir moins
favorables ; les cours de la plupart des actifs financiers sont historiquement élevés. Sur les marchés émergents, en dehors
des pays d’'Asie, la croissance domestique se redresse mais elle reste timide. Les nombreux scrutins qui auront lieu en
2018 dans les pays émergents hypothequent les progrés sur la voie des réformes.

Les actions ont affiché une trés faible volatilité en 2017, notamment les marchés émergents. Dans ce contexte particulier,
le taux de couverture du compartiment a peu a peu baissé pour s’établir a zéro a partir du mois de juin. Comgest Growth
Emerging Markets Flex a donc capté la majeure partie de la performance du portefeuille d’actions, avec un impact limité
de la couverture.

S’agissant du portefeuille, I'analyse du positionnement actuel mérite un éclairage historique. Vers 2011, nous avons
commencé a envisager plus sérieusement le secteur de I'Internet comme un moyen intéressant de tirer parti de la
croissance des dépenses de la classe moyenne. Nous avons investi dans une série de franchises solides et en plein essor,
ce qui a entrainé une surpondération du secteur de la technologie par rapport a l'indice. Cependant, au cours des trois
derniéres années, la pondération de ce secteur est restée globalement stable dans le portefeuille. Nous sommes restés
disciplinés en prenant nos bénéfices lorsque les valorisations devenaient excessives, méme quand les perspectives de
croissance restaient prometteuses. Globalement, cela a joué en notre faveur. Du fait de cette approche rigoureuse, le
portefeuille sous-pondére aujourd’hui la technologie par rapport a l'indice, dont la performance est actuellement dominée
et dictée par Tencent et Alibaba. Selon nous, la concentration et le niveau élevé des attentes constituent des risques
manifestes pour ceux qui investissent dans les indices en 2018.

Nous avons réinvesti les produits des bénéfices réalisés sur les valeurs technologiques dans des entreprises de divers
secteurs, mais en grande partie sur des valeurs financiéres. Nous avons privilégié les services d’assurance-vie qui

31



bénéficient dans une large mesure de I'essor de la demande d’une classe moyenne grandissante et déja importante en
Asie, EMEA et en Amérique latine. Faiblesse des taux d’intérét oblige, leurs valorisations sont intéressantes, tandis que la
croissance opérationnelle de leurs activités stratégiques en portefeuille est rapide.

Les bourses forment une part moins importante de notre exposition au secteur financier. Dans ce domaine également, la
concurrence est limitée et la croissance - bien que difficile a prévoir précisément - bénéficie de la sophistication
grandissante des économies et systémes financiers sous-jacents. Dans de nombreuses régions, notamment EMEA et
Latam, les marchés boursiers affichent une valorisation intéressante aprés plusieurs années difficiles. Des entreprises
comme B3 pour le Brésil et Moscow Exchange bénéficient de barriéres a I'entrée élevées et de solides flux de trésorerie
disponibles, caractéristiques typiques des valeurs que nous recherchons.

Le fonds affiche aujourd’hui sa plus forte exposition aux valeurs financiéres depuis plusieurs années. Si cela peut paraitre
étrange, ce choix doit étre analysé au regard des deux milliards de consommateurs qui composent la classe moyenne des
pays émergents, dont les revenus ne cessent d’augmenter mais qui ne disposent pas des produits d’assurance nécessaire
pour protéger leur nouveau niveau de vie. Comme toujours, nous avons privilégié les entreprises dotées de bilans prudents
(niveau d’endettement acceptable et investissements exotiques minimes), et offrant une bonne visibilité sur la croissance
bénéficiaire, alimentée dans une large mesure par les hausses réguliéres des souscriptions de contrats.

Comme au cours des années précédentes, le taux de rotation du portefeuille est demeuré faible en 2017. Cela étant, nous
avons intégré plusieurs nouvelles valeurs au portefeuille. Société d’externalisation informatique, Cognizant est
immatriculée aux Etats-Unis mais 85% de ses effectifs et 90% de ses actifs sont en Inde. Nous prévoyons une accélération
réguliére de la croissance du BPA au cours des prochaines années grace a une solide position concurrentielle dans le
secteur de la santé et d’autres secteurs. Nous avons initi€ une position sur Kroton Educacional, leader brésilien de
I'enseignement privé et principal établissement d’enseignement coté en bourse, car la volatilité du cours de I'action suscitée
par le rejet de la fusion avec Estacio, son concurrent, a offert un point d’entrée. Nous avons soldé nos positions sur Cielo,
fournisseur brésilien de solutions de paiement, a la suite du beau parcours de I'action et de la diminution des perspectives
de croissance depuis I'évolution de la réglementation, ainsi que sur Heineken pour des raisons de valorisation. Nous avons
également liquidé la position sur Bharat Heavy Electrical en raison d’'une période prolongée de croissance décevante et
d’une évolution des normes susceptible de mettre a mal le futur.

Au regard des facteurs positifs et négatifs évoqués plus haut, les valorisations actuelles des marchés émergents semblent
justes mais donnent également a penser que la performance future sera dictée par a) la capacité des entreprises a accroitre
davantage leurs résultats et b) les changements dans I'environnement externe.

Cela étant, a court terme, les marchés d’actions semblent surachetés. Une consolidation des actions courant 2018 parait
possible et, bien qu’il semble encore trop tét pour anticiper le prochain ralentissement de I'économie, 'année a venir pourrait
étre marquée par un regain de volatilité.

Compte tenu de son beau parcours mais aussi de la gestion prudente de 'équilibre entre croissance et valorisation, le
portefeuille ne s’est pas sensiblement revalorisé a fin 2017. Par conséquent, bien qu’elles affichent une Iégére prime par
rapport aux moyennes historiques, les valorisations restent raisonnables, particulierement par rapport aux valeurs de
qualité présentes ailleurs dans le monde. Prévoir une croissance a 2 chiffres sur 5 ans du portefeuille nous semble réaliste
au regard de I'éventail des secteurs représentés et de I'équilibre entre les positions de fond de portefeuille qui continuent
d’y contribuer (comme Ping An Insurance, Power Grid, Inner Mongolia Yili et Hangzhou Hikvision) et d’autres positions, qui
renouent avec la croissance (dont China Life, MTN, Baidu et BB Seguridade). Cet équilibre, conjugué a la solidité des
bilans et des flux de trésorerie disponible qui caractérise les sociétés que nous recherchons, place le portefeuille en bonne
position pour obtenir de bons résultats dans un environnement probablement plus volatil.

Pour rappel, le taux de couverture est indexé sur notre calcul quotidien de la volatilité. En fin de période, il n’existait aucune
couverture sur le portefeuille. Cependant, en cas de reprise de la volatilité sur les marchés émergents, la couverture pourrait
étre réactivée rapidement.
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COMGEST GROWTH GEM PROMISING COMPANIES

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance

Catégories d'actions Devise 2017

COMGEST GROWTH GEM PROMISING COMPANIES EUR ACC EUR 16.50
COMGEST GROWTH GEM PROMISING COMPANIES EUR DIS EUR 16.40
COMGEST GROWTH GEM PROMISING COMPANIES EURIACC | EUR 17.10
COMGEST GROWTH GEM PROMISING COMPANIES EUR R ACC | EUR 15.62
MSCI Emerging Markets - Net Return* EUR 18.17
COMGEST GROWTH GEM PROMISING COMPANIES USD | ACC | USD 33.31
MSCI Emerging Markets - Net Return* UsD 34.53
COMGEST GROWTH GEM PROMISING COMPANIES USD X

ACC’ uUsD 21.88
MSCI Emerging Markets - Net Return* UsD 19.25

* utilisé uniqguement a des fins de comparaison
1Date de lancement 31/03/2017
2Date de lancement 18/09/2017

Commentaire

En 2017, les marchés émergents ont surperformé les marchés développés pour la deuxi€éme année consécutive. lls ont
généré des performances a deux chiffres grace essentiellement a I'amélioration de leurs perspectives de croissance et des
fondamentaux. Les investisseurs se sont concentrés sur la reprise économique, tandis que les mauvaises nouvelles
politiques et les fluctuations des devises émergentes ont été reléguées a I'arrieére-plan.

Les grandes capitalisations des marchés émergents ont continué de surperformer les sociétés de petite et moyenne
capitalisation, dont la croissance bénéficiaire a pourtant été supérieure. Tirées essentiellement par les valeurs
technologiques chinoises, les valeurs asiatiques ont poursuivi sur leur lancée et continué de surperformer les actions
d’Amérique latine et dEMEA. Globalement, 2017 s’est avérée une année exceptionnelle pour les valeurs chinoises : les
résultats des entreprises ont été meilleurs que prévu et les valorisations ont progressé. Les investisseurs mondiaux se sont
en effet montrés plus optimistes a I'égard de la situation macroéconomique de la Chine et se sont moins focalisés sur le
niveau d’endettement et les problémes liés au RMB.

Malgré la solide performance enregistrée en 2017, le fonds a Iégerement sous-performé I'indice. La majeure partie des
sociétés en portefeuille ont produit de solides résultats opérationnels sur 'année. Lenta, chaine russe d’hypermarchés, a
constitué le principal frein a la performance. La principale déception est venue de la croissance du CA, inférieure a 20%,
affichée par la société sur les neuf premiers mois de I'année (+17,4%), un ralentissement di a I'atonie de la consommation
en Russie, a la faiblesse de linflation et aux pressions concurrentielles. Lenta a annoncé sa nouvelle stratégie, dont
I'objectif, ambitieux mais réaliste, est de doubler sa surface de vente d'ici fin 2020, et de devenir le 3¢ acteur russe de la
distribution multiformat. Au regard des excellents résultats obtenus par le passé et du niveau trés intéressant de la
valorisation de I'action, nous gardons notre position.

Nous continuons de privilégier des sociétés en plein essor dotées de franchises solides dans un vaste univers régional,
incluant les marchés frontiéres. Le portefeuille fait la part belle aux entreprises dont le positionnement est local et qui sont
tirées par la demande de leurs marchés domestiques. Si les entreprises asiatiques continuent de représenter la majeure
partie du portefeuille, nous avons identifié un nombre croissant de sociétés issues de marchés de plus petite taille/frontieres
en 2017, comme Nigerian Breweries, Integrated Diagnostics Holdings en Egypte et Banco Macro en Argentine.

Le portefeuille continue d’investir dans des thémes classiques des marchés émergents, comme la croissance de la classe
moyenne et le développement des infrastructures. Les valeurs de la consommation courante et de la consommation
discrétionnaire représentent environ 40% du portefeuille. Dans ce secteur, nous avons acheté Nigerian Breweries. Premier
brasseur au Nigeria avec 70% de part de marché, Nigerian Breweries est doté de marques solides sur les segments
traditionnel et a valeur ajoutée. Ses principaux atouts concurrentiels sont son réseau de distribution, I'approvisionnement

33



en matieres premiéres sur les marchés locaux et son échelle. Compte tenu de son profil démographique, le Nigeria est un
marché intéressant pour la biére sur le long terme.

Container Corporation of India est un exemple d’investissement dans les infrastructures, tout comme Infraestructura
Energetica Nova (IEnova), spécialiste mexicain du développement et de I'exploitation de projets énergétiques. Nous avons
initié une position sur China Resources Gas en 2017. Le gouvernement chinois favorise la substitution du charbon par le
gaz et prévoit de porter la part du gaz dans la consommation d’énergies primaires de 6% a environ 10% d’ici 2020.
Distributeur de gaz en milieu urbain, China Resource Gas bénéficie de cette évolution structurelle.

La santé, les loisirs et 'enseignement sont quelques-uns des autres secteurs présents dans le fonds. Outre plusieurs
exploitants d’hépitaux privés et compagnies d’assurance maladie, nous avons ajouté une nouvelle valeur au portefeuille :
Integrated Diagnostics Holdings, leader du marché des tests de diagnostic en Egypte avec environ 350 laboratoires et 22%
du marché des laboratoires privés.

Dans le secteur des loisirs, nous détenons plusieurs développeurs de jeux comme NCSoft en Corée ou Mail.ru en Russie ;
Genting Malaysia (casinos et parcs a théme) en Malaisie et Loen, premiére application de streaming de musique en Corée
avec 4,5 millions d’utilisateurs payants (environ 65% de part de marché).

Dans le secteur de I'enseignement, nous détenons Kroton, leader de 'enseignement au Brésil, et Curro, qui exploite un
réseau d’écoles privées en Afrique du Sud.

Minth et Hikma Pharmaceuticals comptent parmi les principales cessions en 2017. Minth a largement contribué a la
performance du portefeuille mais aprés I'annonce surprise des démissions du Président et du Directeur Financier, nous
avons décidé de vendre notre position. Concernant Hikma Pharmaceuticals, son activité de génériques aux Etats-Unis,
devenue son principal pble opérationnel, offre peu de visibilité quant aux résultats. Nous avons pris une partie de nos
bénéfices sur Mail.ru et Loen, aprés le beau parcours des titres. Nous avons renforcé I'exposition a Kroton, IEnova et
Goodbaby.

Outre les valeurs susmentionnées, nous avons initié des positions sur Autohome, acteur majeur de la vente en ligne
d’automobiles en Chine, et sur Duratex, I'un des leaders mondiaux des panneaux en bois.

Les investisseurs sont optimistes car leur constat est le suivant : la croissance économique mondiale connait la reprise la
plus soutenue et la plus généralisée depuis dix ans ; les conditions de liquidité restent trés favorables ; la croissance
bénéficiaire des entreprises est satisfaisante, et les actions paraissent relativement bon marché par rapport aux obligations.
Outre une telle dynamique, les marchés émergents bénéficient d’'une politique monétaire parfois plus accommodante que
dans les pays développés (les taux continuent de baisser en Russie, au Brésil, et pourraient reculer au Mexique et en
Afrique du Sud), d’'une accélération progressive de la croissance des BPA et de valorisations relativement intéressantes
par rapport aux marchés développés.

Cela étant, a court terme, les marchés d’actions semblent surachetés. Le fait que les ratios bull/bear et put/call aient atteint
des plus hauts et que la volatilité implicite soit au plus bas est le signe d’un optimisme excessif des investisseurs. La hausse
de plus de 1 100% du cours du bitcoin au cours des douze derniers mois peut également étre interprétée comme un autre
signe d’'une « exubérance irrationnelle » croissante ou tout simplement de I'avidité humaine qui a abouti entre autres a la
bulle des Tulipes de 1620. Quoi qu'il en soit, une consolidation des actions courant 2018 parait possible et, bien qu'il
semble encore trop t6t pour anticiper le prochain ralentissement de I'économie, 'année a venir pourrait étre marquée par
un regain de volatilité.

Comgest Growth GEM Promising Companies continuera de privilégier les sociétés a forte croissance qui offrent une bonne
visibilité sur les résultats et affichent un bilan solide.
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COMGEST GROWTH EUROPE

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH EUROPE EUR ACC EUR 12.82
COMGEST GROWTH EUROPE EUR DIS EUR 12.86
COMGEST GROWTH EUROPE EUR | ACC EUR 13.38
COMGEST GROWTH EUROPE EUR I DIS EUR 13.41
COMGEST GROWTH EUROPE EUR R ACC EUR 12.32
COMGEST GROWTH EUROPE EUR Z ACC EUR 13.39
MSCI Europe - Net Return* EUR 10.24
COMGEST GROWTH EUROPE USD | ACC usD 29.14
MSCI Europe - Net Return* UsD 25.51

* ytilisé uniquement a des fins de comparaison

Commentaire

En 2017, les marchés d’actions ont bénéficié d’'une configuration idéale : faiblesse de l'inflation, poursuite des politiques
monétaires accommodantes et amélioration des perspectives de I'économie mondiale. Le terreau était parfait pour les
actions puisque la faiblesse de l'inflation a continué de soutenir les valorisations et que la dynamique bénéficiaire a tiré la
performance. Les marchés d’actions européens ont également bénéficié du maintien de tendances macroéconomiques
favorables et d’'un environnement politique plus stable. Méme les tensions politiques liées au Brexit n’ont pas fait dérailler
la reprise. Cette année, I'économie de la zone euro est bien partie pour enregistrer son plus fort taux de croissance depuis
dix ans. La prévision de croissance du PIB ressort a +2,2%, un rythme nettement supérieur a la prévision d’il y a 6 mois
(+1,7%). Soutenue, la croissance de I'’économie de I’'Union européenne (+2,3%) devrait également s’avérer supérieure aux
attentes, tirée par le dynamisme de la consommation des ménages, I'accélération de la croissance mondiale et la baisse
du chémage. Le taux de chémage de I'Union européenne devrait s’élever a 7,8% cette année (son plus bas niveau depuis
2009), a 7,3% en 2018 et a 7% en 2019 (Source : Commission européenne).

Les résultats des entreprises européennes ont sensiblement progressé a la faveur d’'une nette inflexion de la croissance
des CA, positive pour la premiére fois en sept ans. Aprés des années de stagnation, les marges bénéficiaires se sont
améliorées : le pouvoir de fixation des prix a en effet augmenté parallelement a la hausse des CA. La seule ombre au
tableau a été 'appréciation de I'euro au second semestre.

Si les mouvements sectoriels ont été moins favorables aux valeurs cycliques qu’a la fin 2016, 2017 s’est avérée une année
exceptionnelle pour les actifs risqués. Le secteur de la technologie s’est nettement distingué : a I'image de la montée en
puissance d’Internet a la fin des années 90, lintelligence artificielle, les véhicules autonomes, les bitcoins et les
bouleversements liés au numérique ont focalisé I'attention. Les fusions-acquisitions se sont également redressées,
alimentées par la croissance de I'économie européenne, dont le rythme n’a pas été aussi élevé depuis dix ans.

La forte rotation en faveur des valeurs cycliques intervenue fin 2016 a été alimentée par 'embellie inattendue de I'économie
qui s’est poursuivie tout au long de 'année 2017. La performance des sociétés en portefeuille dépend de facteurs d’'une
autre nature. L’évolution du cours de leur action est essentiellement dictée par la régularité et la visibilité de la croissance
du BPA, ce qui laisse généralement trés peu de place pour les surprises, bonnes ou mauvaises. La taille de leurs marchés
finaux augmente habituellement sous I'effet de tendances structurelles. Ces entreprises ont tendance a réinvestir de fagon
réguliére de maniére a saisir des opportunités de croissance a long terme. Elles peuvent ainsi accroitre la taille de leurs
marchés potentiels via I'expansion géographique, I'innovation ou la recherche de débouchés sur les marchés voisins. Leurs
moteurs sont les fondamentaux a long terme et non la dynamique économique a court terme.

Les principaux mouvements du portefeuille ont été motivés par des événements qui ont eu un impact prononcé sur la
pérennité des activités des sociétés concernées. Au chapitre des bonnes nouvelles, parmi les principales valeurs qui ont
contribué a la performance figurent MTU Aero Engines, Christian Hansen, Novo Nordisk et Amadeus. MTU Aero Engines
a profité du lancement du moteur Geared Turbo Fan (GTF) destiné a I'Airbus A320neo, apres la résolution de quelques
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problémes techniques initiaux. Ce genre de programme s’étend sur plusieurs décennies, durant lesquelles la société devrait
récolter les fruits de cette avancée technologique grace aux services de maintenance et de réparation et a la vente de
piéces détachées. Le marché du service aprés-vente reste dynamique grace a la croissance record du trafic de passagers.
Outre un exercice 2016/2017 également exceptionnel (croissance organique de 10%), Christian Hansen a commencé a
tirer parti de ses initiatives de long terme dans les domaines de la bio-protection, de la santé par les plantes et du
microbiome (probiotiques de nouvelle génération). Ces projets vont largement contribuer a la pérennité de la croissance
de la société. Apres avoir subi des pressions baissiéres sur les prix I'insuline en 2016, Novo Nordisk a publié des données
trés positives sur I'Ozempic, un nouveau médicament analogue du GLP-1 a prise hebdomadaire, destiné aux diabétiques.
Ce traitement différencié sera lancé en 2018 et devrait largement contribuer a la croissance de la société au cours des cinq
prochaines années. Tout au long de I'année, Amadeus a dissipé les incertitudes relatives a ses relais de croissance pour
les dix prochaines années, a savoir les logiciels hoteliers et aéroportuaires.

Cbté mauvaises nouvelles, les valorisations de Criteo, Hennes & Mauritz et Hikma ont fortement pati de facteurs qui ont
pesé sur leurs perspectives de développement a long terme : une initiative avortée sur le marché des moteurs de recherche
pour Criteo, des retards dans la stratégie numérique pour Hennes & Mauritz et 'échec d’'une acquisition dans le cas
d’Hikma.

Dix nouvelles valeurs ont été intégrées au portefeuille en 2017. Sika, spécialiste mondial du collage, de I'étanchéité, de
I'amortissement, du renforcement et de la protection de structures porteuses dans le batiment et l'industrie, et Halma,
holding industrielle britannique, ont généré les meilleures contributions a la performance. Parmi les autres nouvelles
positions initiées ou réinitiées figurent Associated British Food, Fresenius, Genmab, lliad, Reckitt Benckiser et LVMH.

Les prévisions du consensus des analystes concernant les résultats des entreprises européennes en 2018 signent le retour
a la normale de la croissance. Le moral des entreprises et des ménages, au beau fixe, soutient les prévisions de croissance
du PIB mondial (environ +3,8%). Cela étant, la rentabilité des entreprises ne devrait pas bénéficier du coup de fouet
exceptionnel qui est venu, en 2017, du secteur financier et des prix du pétrole. Par ailleurs, d'importantes incertitudes
subsistent quant au rythme et a 'ampleur des hausses des taux dans la mesure ou il faudra peut-étre tenir compte de
linflation en 2018.

Dans ce contexte, la croissance durable des positions en portefeuille devrait encore plus faire la différence. Le portefeuille
est bien placé pour continuer de croitre dans une fourchette comprise entre 10 et 15% grace a I'exposition a des marchés
a croissance structurelle, a un fort pouvoir de fixation des prix et aux effets bénéfiques des investissements réguliers dans
des initiatives de long terme.

Wirecard devrait continuer de bénéficier d’'une forte exposition au segment du e-commerce, trés dynamique, tandis que
I'extension de sa couverture géographique aux Etats-Unis et a I'’Asie devrait doper le cours de son action. Inditex devrait
continuer de récolter les fruits d’un équilibre remarquable et performant entre e-commerce et commerce physique, qui offre
une expérience unique aux clients. Amadeus continuera vraisemblablement de profiter du dynamisme du trafic aérien de
passagers et de la pénétration des marchés voisins avec ses solutions logicielles. Le plan stratégique de Coloplast est
d’accroitre son leadership sur le marché et de doubler ses investissements dans les activités commerciales, avec a la clef
une accélération de sa croissance organique a +9%. Si les autorités de la concurrence donnent leur aval a la fusion entre
Essilor et Luxottica, le nouveau groupe aura de nhombreuses occasions de se développer en améliorant les services et
produits d’optique proposés aux clients. L’avenir s'annonce prometteur pour les entreprises dotées de stratégies a long
terme cohérentes.
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COMGEST GROWTH EUROPE S

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH EUROPE S EUR ACC EUR 7.36
S&P Europe 350 Shariah - Net Return* EUR 11.46
COMGEST GROWTH EUROPE S USD ACC uUsD 22.32
S&P Europe 350 Shariah - Net Return* USD 26.90

* ytilisé uniquement a des fins de comparaison

Commentaire

En 2017, les marchés d’actions ont bénéficié d’'une configuration idéale : faiblesse de l'inflation, poursuite des politiques
monétaires accommodantes et amélioration des perspectives de I'économie mondiale. Le terreau était parfait pour les
actions puisque la faiblesse de l'inflation a continué de soutenir les valorisations et que la dynamique bénéficiaire a tiré la
performance. Les marchés d’actions européens ont également bénéficié du maintien de tendances macroéconomiques
favorables et d’'un environnement politique plus stable. Méme les tensions politiques liées au Brexit n’ont pas fait dérailler
la reprise. Cette année, I'économie de la zone euro est bien partie pour enregistrer son plus fort taux de croissance depuis
dix ans. La prévision de croissance du PIB ressort a +2,2%, un rythme nettement supérieur a la prévision d’il y a 6 mois
(+1,7%). Soutenue, la croissance de I'économie de I’'Union européenne (+2,3%) devrait également s’avérer supérieure aux
attentes, tirée par le dynamisme de la consommation des ménages, I'accélération de la croissance mondiale et la baisse
du chémage. Selon la Commission Européenne, le taux de chémage de I'Union européenne devrait avoir terminé 'année
2017 a 7,8% (son plus bas niveau depuis 2009), atteindre 7,3% en 2018 et 7% en 2019.

Les résultats des entreprises européennes ont été globalement dynamiques en 2017. La seule ombre au tableau a été
I'appréciation de I'euro au second semestre. L'euro a terminé I'année a 1,2 USD, contre 1,05 USD en début 2017.

Si les mouvements sectoriels ont été moins favorables aux valeurs cycliques qu’a la fin 2016, 2017 s’est avérée une année
exceptionnelle pour les actifs risqués. Le secteur de la technologie a figuré parmi les secteurs vedettes ; a I'image de la
montée en puissance d’'Internet a la fin des années 90, l'intelligence artificielle, les véhicules autonomes, les bitcoins et les
bouleversements liés au numérique ont focalisé I'attention. Les fusions-acquisitions se sont également redressées,
alimentées par la croissance de I'économie européenne, dont le rythme n’a pas été aussi élevé depuis dix ans.

La forte rotation en faveur des valeurs cycliques intervenue fin 2016 a été alimentée par I'embellie inattendue de I'économie
qui s’est poursuivie tout au long de 'année 2017. La performance des sociétés en portefeuille dépend de facteurs d’'une
autre nature. L’évolution du cours de leur action est essentiellement dictée par la régularité et la visibilité de la croissance
du BPA, ce qui laisse généralement trés peu de place pour les surprises, bonnes ou mauvaises. La taille de leurs marchés
finaux augmente habituellement sous I'effet de tendances structurelles. Ces entreprises ont tendance a réinvestir de fagon
réguliére de maniére a saisir des opportunités de croissance a long terme. Elles peuvent ainsi accroitre la taille de leurs
marchés potentiels via 'expansion géographique, I'innovation ou la recherche de débouchés sur les marchés voisins. Leurs
moteurs sont les fondamentaux a long terme et non la dynamique économique a court terme.

Les principaux mouvements du portefeuille ont été motivés par des événements qui ont eu un impact prononcé sur la
pérennité des activités des sociétés concernées. Au chapitre des bonnes nouvelles, parmi les principales valeurs qui ont
contribué a la performance figurent Chr. Hansen, Novo Nordisk et Amadeus. Outre un exercice 2016/2017 également
exceptionnel (croissance organique de 10%), Christian Hansen a commenceé a tirer parti de ses initiatives de long terme
dans les domaines de la bio-protection, de la santé par les plantes et du microbiome (probiotiques de nouvelle génération).
Ces projets vont largement contribuer a la pérennité de la croissance de la société. Aprés avoir subi des pressions
baissiéres sur les prix l'insuline en 2016, Novo Nordisk a publié des données trés positives sur 'Ozempic, un nouveau
médicament analogue du GLP-1 a prise hebdomadaire, destiné aux diabétiques. Ce traitement différencié sera lancé en
2018 et devrait largement contribuer a la croissance de la société au cours des cing prochaines années. Tout au long de
'année, Amadeus a dissipé les incertitudes relatives a ses relais de croissance pour les dix prochaines années, a savoir
les logiciels hoteliers et aéroportuaires.
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Cété mauvaises nouvelles, les valorisations de Criteo, Hennes & Mauritz et Hikma ont fortement péti de facteurs qui ont
obscurci leurs perspectives de développement a long terme : une initiative avortée sur le marché des moteurs de recherche
pour Criteo, des retards dans la stratégie numérique pour Hennes & Mauritz et I'échec d’'une acquisition dans le cas
d’Hikma.

Cing nouvelles valeurs ont été intégrées au portefeuille en 2017. Nous avons initié une position sur Halma, B&M European
Value Retail, Genmab, Experian et lliad. Ces acquisitions ont été financées par la cession de Gemalto, H&M, Hikma,
Ingenico et Luxottica.

Le moral des entreprises et des ménages, au beau fixe, soutient les prévisions de croissance du PIB mondial (environ
+3,8%). Cela étant, la rentabilité des entreprises ne devrait pas bénéficier du coup de fouet exceptionnel qui est venu, en
2017, des prix du pétrole. Par ailleurs, d'importantes incertitudes subsistent quant au rythme et a 'ampleur des hausses
des taux dans la mesure ou il faudra peut-étre tenir compte de l'inflation en 2018.

Dans ce contexte, le portefeuille devrait maintenir un profil de croissance durable. Les moteurs de croissance comprennent
'exposition a des marchés a croissance structurelle, le fort pouvoir de fixation des prix et les effets bénéfiques des
investissements réguliers dans des initiatives de long terme. Inditex devrait continuer de récolter les fruits d’'un équilibre
remarquable et performant entre e-commerce et commerce physique, qui offre une expérience unique aux clients.
Amadeus continuera vraisemblablement de profiter du dynamisme du trafic aérien de passagers et de la pénétration des
marchés voisins avec ses solutions logicielles. Le plan stratégique de Coloplast est d’accroitre son leadership sur le marché
et de doubler ses investissements dans les activités commerciales, avec a la clef une accélération de sa croissance
organique a +9%. Si les autorités de la concurrence donnent leur aval a la fusion entre Essilor et Luxottica, le nouveau
groupe aura de nombreuses occasions de se développer en améliorant les services et produits d’optique proposés aux
clients. L'avenir s’annonce prometteur pour les entreprises dotées de stratégies a long terme cohérentes.
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COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance

Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR 22.94
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR | ACC EUR 23.59
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR R ACC EUR 22.35
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR DIS EUR 22.95
MSCI Europe - Net Return* EUR 10.24
COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES EUR Z ACC' EUR 3.92

MSCI Europe - Net Return* EUR 3.16

* ytilisé uniquement a des fins de comparaison
1Date de lancement 21/07/2017

Commentaire

En 2017, les marchés d’actions ont bénéficié d’'une configuration idéale : faiblesse de l'inflation, poursuite des politiques
monétaires accommodantes et amélioration des perspectives de I'économie mondiale. Le terreau était parfait pour les
actions puisque la faiblesse de l'inflation a continué de soutenir les valorisations et que la dynamique bénéficiaire a tiré la
performance. Les marchés d’actions européens ont également bénéficié du maintien de tendances macroéconomiques
favorables et d’'un environnement politique plus stable. Méme les tensions politiques liées au Brexit n’ont pas fait dérailler
la reprise. Cette année, I'économie de la zone euro est bien partie pour enregistrer son plus fort taux de croissance depuis
dix ans. La prévision de croissance du PIB ressort a +2,2%, un rythme nettement supérieur a la prévision d’il y a 6 mois
(+1,7%). Soutenue, la croissance de I'’économie de I’'Union européenne (+2,3%) devrait également s’avérer supérieure aux
attentes, tirée par le dynamisme de la consommation des ménages, I'accélération de la croissance mondiale et la baisse
du chémage. Le taux de chémage de I'Union européenne devrait s’élever a 7,8% cette année (son plus bas niveau depuis
2009), a 7,3% en 2018 et a 7% en 2019 (Source : Commission européenne).

Les résultats des entreprises européennes ont sensiblement progressé a la faveur d’'une nette inflexion de la croissance
des CA, positive pour la premiére fois en sept ans. Aprés des années de stagnation, les marges bénéficiaires se sont
améliorées : le pouvoir de fixation des prix a en effet augmenté parallelement a la hausse des CA. La seule ombre au
tableau a été 'appréciation de I'euro au second semestre.

Si les mouvements sectoriels ont été moins favorables aux valeurs cycliques qu’a la fin 2016, 2017 s’est avérée une année
exceptionnelle pour les actifs risqués. Le secteur de la technologie s’est nettement distingué : a I'image de la montée en
puissance d’Internet a la fin des années 90, lintelligence artificielle, les véhicules autonomes, les bitcoins et les
bouleversements liés au numérique ont focalisé I'attention. Les fusions-acquisitions se sont également redressées,
alimentées par la croissance de I'économie européenne, dont le rythme n’a pas été aussi élevé depuis dix ans.

L’'importante rotation cyclique de fin 2016 intégrait déja 'embellie économique de 2017 et n’a donc pas eu d’incidence
majeure en 2017. Cependant, la performance des sociétés en portefeuille dépend de facteurs d’'une autre nature.
L’évolution du cours de leur action est essentiellement dictée par la régularité et la visibilité de la croissance du BPA, ce
qui laisse généralement trés peu de place pour les surprises, bonnes ou mauvaises. Leurs marchés se développent
généralement a la faveur de tendances structurelles ou de nouveaux projets de croissance. Ces entreprises ont tendance
a réinvestir de facon réguliere de maniere a saisir des opportunités de croissance a long terme. Elles peuvent ainsi accroitre
la taille de leurs marchés potentiels via I'expansion géographique, I'innovation ou la recherche de débouchés sur les
marchés voisins. Leurs moteurs sont les fondamentaux a long terme et non la dynamique économique a court terme.

Les contributions les plus significatives a la performance du portefeuille sont venues des entreprises apportant la preuve
de la viabilité a long terme de leur croissance. Wirecard s’est encore appréciée. L'entreprise a affiché une tres forte
croissance bénéficiaire grace a une expansion continue du marché des paiements en ligne, a la bonne intégration des
récentes acquisitions et au lancement réussi d’'innovations sur sa plateforme mondiale. Fort de sa position de leader sur le
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marché structurellement porteur des logiciels bancaires, Temenos a réussi a attirer de nouvelles banques de premier plan
dans son giron et a bien avancé son développement sur le grand marché américain.

Outre un exercice 2016/2017 également exceptionnel (croissance organique de 10%), Christian Hansen a commencé a
tirer parti de ses initiatives de long terme dans les domaines de la bio-protection, de la santé par les plantes et du
microbiome (probiotiques de nouvelle génération). Ces projets vont largement contribuer a la pérennité de la croissance
de la société.

Au chapitre des mauvaises nouvelles, les valorisations de Criteo, Shire et Telit ont fortement pati de facteurs qui ont
obscurci leurs perspectives de développement a long terme : une initiative avortée sur le marché des moteurs de recherche
pour Criteo, I'arrivée plus tét que prévu de la concurrence des génériques pour 'un des produits phares de Shire, et des
problémes clients et de gouvernance chez Telit.

Le fonds a investi dans plusieurs nouveaux titres en 2017. Les plus importants sont Lonza, spécialiste suisse de la sous-
traitance pharmaceutique ; DSV, groupe de logistique danois ; le groupe VAT, fournisseur suisse de soupapes de
dépression destinées a l'industrie des semi-conducteurs ; Edenred, spécialiste frangais de la gestion des programmes de
motivation des salariés, de la flotte et de la mobilité et des systémes de paiement d’entreprise ; et la société britannique de
biens de consommation Reckitt Benckiser. Ces acquisitions ont été financées par la cession de Gemalto, Hikma, Ingenico,
Telit et Payafe ; le fonds a également pris des bénéfices sur Wirecard et Temenos apreés leur forte performance.

Les prévisions du consensus des analystes concernant les résultats des entreprises européennes en 2018 signent le retour
ala normale de la croissance. Le moral des entreprises et des ménages, au beau fixe, soutient les prévisions de croissance
du PIB mondial (environ +3,8%). Cela étant, la rentabilité des entreprises ne devrait pas bénéficier du coup de fouet
exceptionnel qui est venu, en 2017, du secteur financier et des prix du pétrole. Par ailleurs, d’'importantes incertitudes
subsistent quant au rythme et a 'ampleur des hausses des taux dans la mesure ou il faudra peut-étre tenir compte de
l'inflation en 2018.

Dans ce contexte, la croissance durable des positions en portefeuille devrait encore plus faire la différence. Le portefeuille
est bien placé pour continuer de croitre dans une fourchette comprise entre 15 et 19% grace a I'exposition a des marchés
a croissance structurelle, a un fort pouvoir de fixation des prix et aux effets bénéfiques des investissements réguliers dans
des initiatives de long terme.
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COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR ACC | EUR 26.54
COMGEST GROWTH EUROPE SMALLER COMPANIES EUR |
ACC EUR 27.14
MSCI Europe Mid Cap - Net Return* EUR 14.42

* utilisé uniguement a des fins de comparaison

Commentaire

En 2017, les marchés d’actions ont bénéficié d’'une configuration idéale : faiblesse de l'inflation, poursuite des politiques
monétaires accommodantes et amélioration des perspectives de I'économie mondiale. Le terreau était parfait pour les
actions puisque la faiblesse de l'inflation a continué de soutenir les valorisations et que la dynamique bénéficiaire a tiré la
performance. Les marchés d’actions européens ont également bénéficié du maintien de tendances macroéconomiques
favorables et d’'un environnement politique plus stable. Méme les tensions politiques liées au Brexit n’ont pas fait dérailler
la reprise. Cette année, 'économie de la zone euro est bien partie pour enregistrer son plus fort taux de croissance depuis
dix ans. La prévision de croissance du PIB ressort a +2,2%, un rythme nettement supérieur a la prévision d’il y a 6 mois
(+1,7%). Soutenue, la croissance de I'économie de I'Union européenne (+2,3%) devrait également s’avérer supérieure aux
attentes, tirée par le dynamisme de la consommation des ménages, I'accélération de la croissance mondiale et la baisse
du chémage. Le taux de chdmage de I'Union européenne devrait s’élever a 7,8% cette année (son plus bas niveau depuis
2009), a 7,3% en 2018 et a 7% en 2019 (Source : Commission européenne).

Les résultats des entreprises européennes ont sensiblement progressé a la faveur d’'une nette inflexion de la croissance
des CA, positive pour la premiére fois en sept ans. Aprés des années de stagnation, les marges bénéficiaires se sont
améliorées : le pouvoir de fixation des prix a en effet augmenté parallélement a la hausse des CA. La seule ombre au
tableau a été I'appréciation de I'euro au second semestre.

Si les mouvements sectoriels ont été moins favorables aux valeurs cycliques qu’a la fin 2016, 2017 s’est avérée une année
exceptionnelle pour les actifs risqués. Le secteur de la technologie s’est nettement distingué : a 'image de la montée en
puissance d’Internet a la fin des années 90, lintelligence artificielle, les véhicules autonomes, les bitcoins et les
bouleversements liés au numérique ont focalisé I'attention. Les fusions-acquisitions se sont également redressées,
alimentées par la croissance de I'économie européenne, dont le rythme n’a pas été aussi élevé depuis dix ans.

La forte rotation en faveur des valeurs cycliques intervenue fin 2016 a été alimentée par 'embellie inattendue de I'économie
qui s’est poursuivie tout au long de 'année 2017. La performance des sociétés en portefeuille dépend de facteurs d’'une
autre nature. L’évolution du cours de leur action est essentiellement dictée par la régularité et la visibilité de la croissance
du BPA, ce qui laisse généralement trés peu de place pour les surprises, bonnes ou mauvaises. La taille de leurs marchés
finaux augmente habituellement sous I'effet de tendances structurelles. Ces entreprises ont tendance a réinvestir de fagon
réguliere de maniére a saisir des opportunités de croissance a long terme. Elles peuvent ainsi accroitre la taille de leurs
marchés potentiels via I'expansion géographique, I'innovation ou la recherche de débouchés sur les marchés voisins. Leurs
moteurs sont les fondamentaux a long terme et non la dynamique économique a court terme.

Les contributions les plus significatives a la performance du portefeuille sont venues des entreprises apportant la preuve
de la viabilité a long terme de leur croissance. Wirecard s’est encore appréciée. L’entreprise a affiché une trés forte
croissance bénéficiaire grace a une expansion continue du marché des paiements en ligne, a la bonne intégration des
récentes acquisitions et au lancement réussi d’'innovations sur sa plateforme mondiale. Fort de sa position de leader sur le
marché structurellement porteur des logiciels bancaires, Temenos a réussi a attirer de nouvelles banques de premier plan
dans son giron et a bien avancé son développement du grand marché américain. Straumann a annoncé son entrée sur le
segment de I'orthodontie, élargissant ainsi significativement son marché potentiel au-dela des implants dentaires.
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Outre un exercice 2016/2017 également exceptionnel (croissance organique de 10%), Christian Hansen a commencé a
tirer parti de ses initiatives de long terme dans les domaines de la bio-protection, de la santé par les plantes et du
microbiome (probiotiques de nouvelle génération). Ces projets vont largement contribuer a la pérennité de la croissance
de la société.

Cété mauvaises nouvelles, les valorisations de Criteo, Sentinel, Virbac et Hikma ont fortement pati de facteurs qui ont pesé
sur leurs perspectives de développement a long terme : une initiative avortée sur le marché des moteurs de recherche
pour Criteo, un restockage plus lent de Sentinel par ses distributeurs américains, des réintroductions retardées aprés la
levée de la lettre d'avertissement de Virbac et I'échec d’une acquisition dans le cas d’Hikma.

Le fonds a investi dans plusieurs nouveaux titres en 2017. Les plus importants sont Grenke, le spécialiste allemand du
leasing informatique pour les petites et moyennes entreprises, et Kingspan, leader du marché des matériaux de
construction pour maximiser la productivité des clients. Ces acquisitions ont été financées par la cession d’Aveva,
Gerresheimer, Hikma, Ingenico, I'Occitane, Ferragamo et Gemalto ; le fonds a également pris ses bénéfices sur Wirecard,
Temenos and Straumann aprés leur forte performance.

Les prévisions du consensus des analystes concernant les résultats des entreprises européennes en 2018 signent le retour
ala normale de la croissance. Le moral des entreprises et des ménages, au beau fixe, soutient les prévisions de croissance
du PIB mondial (environ +3,8%). Cela étant, la rentabilité des entreprises ne devrait pas bénéficier du coup de fouet
exceptionnel qui est venu, en 2017, du secteur financier et des prix du pétrole. Par ailleurs, d’'importantes incertitudes
subsistent quant au rythme et a 'ampleur des hausses des taux dans la mesure ou il faudra peut-étre tenir compte de
l'inflation en 2018.

Dans ce contexte, la croissance durable des positions en portefeuille devrait encore plus faire la différence. Le portefeuille
est bien placé pour continuer de croitre dans une fourchette comprise entre 10 et 20% gréace a I'exposition a des marchés
a croissance structurelle, a un fort pouvoir de fixation des prix et aux effets bénéfiques des investissements réguliers dans
des initiatives de long terme.
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COMGEST GROWTH EUROPE EX SWITZERLAND

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH EUROPE EX SWITZERLAND CHF | ACC CHF 16.01
COMGEST GROWTH EUROPE EX SWITZERLAND CHF Z ACC CHF 15.98
MSCI Europe Ex-Switzerland 100% hedged to CHF - Net Return* CHF 11.55

* ytilisé uniquement a des fins de comparaison

Commentaire

En 2017, les marchés d’actions ont bénéficié d’'une configuration idéale : faiblesse de l'inflation, poursuite des politiques
monétaires accommodantes et amélioration des perspectives de I'économie mondiale. Le terreau était parfait pour les
actions puisque la faiblesse de l'inflation a continué de soutenir les valorisations et que la dynamique bénéficiaire a tiré la
performance. Les marchés d’actions européens ont également bénéficié du maintien de tendances macroéconomiques
favorables et d’'un environnement politique plus stable. Méme les tensions politiques liées au Brexit n’ont pas fait dérailler
la reprise. Cette année, I'économie de la zone euro est bien partie pour enregistrer son plus fort taux de croissance depuis
dix ans. La prévision de croissance du PIB ressort a +2,2%, un rythme nettement supérieur a la prévision d’il y a 6 mois
(+1,7%). Soutenue, la croissance de I'économie de I'Union européenne (+2,3%) devrait également s’avérer supérieure aux
attentes, tirée par le dynamisme de la consommation des ménages, I'accélération de la croissance mondiale et la baisse
du chémage. Le taux de chémage de I'Union européenne devrait s’élever a 7,8% cette année (son plus bas niveau depuis
2009), a 7,3% en 2018 et a 7% en 2019 (Source : Commission européenne).

Les résultats des entreprises européennes ont sensiblement progressé a la faveur d’'une nette inflexion de la croissance
des CA, positive pour la premiére fois en sept ans. Aprés des années de stagnation, les marges bénéficiaires se sont
améliorées : le pouvoir de fixation des prix a en effet augmenté parallélement a la hausse des CA. La seule ombre au
tableau a été 'appréciation de I'euro au second semestre.

Si les mouvements sectoriels ont été moins favorables aux valeurs cycliques qu’a la fin 2016, 2017 s’est avérée une année
exceptionnelle pour les actifs risqués. Le secteur de la technologie s’est nettement distingué : a I'image de la montée en
puissance d’Internet a la fin des années 90, lintelligence artificielle, les véhicules autonomes, les bitcoins et les
bouleversements liés au numérique ont focalisé I'attention. L’'activité Les fusions-acquisitions se sont également
redressées, alimentées par la croissance de I'économie européenne, dont le rythme n’a pas été aussi élevé depuis dix ans.

L’'importante rotation cyclique de fin 2016 intégrait déja 'embellie économique de 2017 et n’a donc pas eu d’incidence
majeure en 2017. Cependant, la performance des sociétés en portefeuille dépend de facteurs d’'une autre nature.
L’évolution du cours de leur action est essentiellement dictée par la régularité et la visibilité de la croissance du BPA, ce
qui laisse généralement trés peu de place pour les surprises, bonnes ou mauvaises. Leurs marchés se développent
généralement a la faveur de tendances structurelles ou des nouveaux projets de croissance. Ces entreprises ont tendance
a réinvestir de facon réguliere de maniere a saisir des opportunités de croissance a long terme. Elles peuvent ainsi accroitre
la taille de leurs marchés potentiels via I'expansion géographique, I'innovation ou la recherche de débouchés sur les
marchés voisins. Leurs moteurs sont les fondamentaux a long terme et non la dynamique économique a court terme.

Les contributions les plus significatives a la performance du portefeuille sont venues des entreprises apportant la preuve
de la viabilité a long terme de leur croissance. Wirecard s’est encore appréciée. L'entreprise a affiché une tres forte
croissance bénéficiaire grace a une expansion continue du marché des paiements en ligne, a la bonne intégration des
récentes acquisitions et au lancement réussi d’innovations sur sa plateforme mondiale. Tout au long de I'année, Amadeus
a dissipé les incertitudes relatives a ses relais de croissance pour les dix prochaines années, a savoir les logiciels hoteliers
et aéroportuaires. Apres I'échec de I'offre de Kraft-Heinz, la direction d'Unilever a réalisé avec succes son plan stratégique,
accélérant la transformation de I'entreprise et augmentant la valeur pour les actionnaires grace a I'amélioration des marges
et des liquidités. Outre un exercice 2016/2017 également exceptionnel (croissance organique de 10%), Christian Hansen
a commenceé a tirer parti de ses initiatives de long terme dans les domaines de la bio-protection, de la santé par les plantes
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et du microbiome (probiotiques de nouvelle génération). Ces projets vont largement contribuer a la pérennité de la
croissance de la société.

Coété mauvaises nouvelles, les valorisations de Criteo et Hikma ont fortement pati de facteurs qui ont obscurci leurs
perspectives de développement a long terme : une initiative avortée sur le marché des moteurs de recherche pour Criteo
et I'échec d’'une acquisition dans le cas d’Hikma.

Le fonds a investi dans plusieurs nouvelles valeurs en 2017, notamment Just Eat, la principale plate-forme de commande
et de livraison d'aliments en ligne, et Ambu, le producteur danois de matériel médical dont 'aScope, produit a usage unique
utilisé pour l'incubation trachéale. Ces acquisitions ont été financées par la cession de CTS Eventim, Hikma, Ingenico,
Hennes & Mauritz, 'Occitane et Luxottica.

Les prévisions du consensus des analystes concernant les résultats des entreprises européennes en 2018 signent le retour
ala normale de la croissance. Le moral des entreprises et des ménages, au beau fixe, soutient les prévisions de croissance
du PIB mondial (environ +3,8%). Cela étant, la rentabilité des entreprises ne devrait pas bénéficier du coup de fouet
exceptionnel qui est venu, en 2017, du secteur financier et des prix du pétrole. Par ailleurs, d'importantes incertitudes
subsistent quant au rythme et a 'ampleur des hausses des taux dans la mesure ou il faudra peut-étre tenir compte de
l'inflation en 2018.

Dans ce contexte, la croissance durable des positions en portefeuille devrait encore plus faire la différence. Le portefeuille
est bien placé pour entretenir sa croissance a deux chiffres grace a I'exposition a des marchés a croissance structurelle, a
un fort pouvoir de fixation des prix et aux effets bénéfiques des investissements réguliers dans des initiatives de long terme.
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COMGEST GROWTH EUROPE EX UK

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP | H ACC GBP 16.11
MSCI Europe ex-UK 100% hedged to GBP - Net Return* GBP 14.29
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP | ACC GBP 17.81
COMGEST GROWTH EUROPE EX UK GBP Z ACC GBP 17.61
MSCI Europe ex United Kingdon - Net Return* GBP 15.84

* ytilisé uniquement a des fins de comparaison

Commentaire

En 2017, les marchés d’actions ont bénéficié d’'une configuration idéale : faiblesse de l'inflation, poursuite des politiques
monétaires accommodantes et amélioration des perspectives de 'économie mondiale. Le terreau était parfait pour les
actions puisque la faiblesse de l'inflation a continué de soutenir les valorisations et que la dynamique bénéficiaire a tiré la
performance. Les marchés d’actions européens ont également bénéficié du maintien de tendances macroéconomiques
favorables et d’'un environnement politique plus stable. Méme les tensions politiques liées au Brexit n’ont pas fait dérailler
la reprise. Cette année, I'économie de la zone euro est bien partie pour enregistrer son plus fort taux de croissance depuis
dix ans. La prévision de croissance du PIB ressort a +2,2%, un rythme nettement supérieur a la prévision d’il y a 6 mois
(+1,7%). Soutenue, la croissance de I'économie de I’'Union européenne (+2,3%) devrait également s’avérer supérieure aux
attentes, tirée par le dynamisme de la consommation des ménages, I'accélération de la croissance mondiale et la baisse
du chémage. Le taux de chémage de I'Union européenne devrait s’élever a 7,8% cette année (son plus bas niveau depuis
2009), a 7,3% en 2018 et a 7% en 2019 (Source : Commission européenne).

Les résultats des entreprises européennes ont sensiblement progressé a la faveur d’'une nette inflexion de la croissance
des CA, positive pour la premiére fois en sept ans. Aprés des années de stagnation, les marges bénéficiaires se sont
améliorées : le pouvoir de fixation des prix a en effet augmenté parallelement a la hausse des CA. La seule ombre au
tableau a été 'appréciation de I'euro au second semestre.

Si les mouvements sectoriels ont été moins favorables aux valeurs cycliques qu’a la fin 2016, 2017 s’est avérée une année
exceptionnelle pour les actifs risqués. Le secteur de la technologie s’est nettement distingué : a I'image de la montée en
puissance d’Internet a la fin des années 90, lintelligence artificielle, les véhicules autonomes, les bitcoins et les
bouleversements liés au numérique ont focalisé I'attention. Les fusions-acquisitions se sont également redressées,
alimentées par la croissance de I'économie européenne, dont le rythme n’a pas été aussi élevé depuis dix ans.

La forte rotation en faveur des valeurs cycliques intervenue fin 2016 a été alimentée par 'embellie inattendue de I'économie
qui s’est poursuivie tout au long de 'année 2017. La performance des sociétés en portefeuille dépend de facteurs d’'une
autre nature. L’évolution du cours de leur action est essentiellement dictée par la régularité et la visibilité de la croissance
du BPA, ce qui laisse généralement trés peu de place pour les surprises, bonnes ou mauvaises. La taille de leurs marchés
finaux augmente habituellement sous I'effet de tendances structurelles. Ces entreprises ont tendance a réinvestir de fagon
réguliére de maniére a saisir des opportunités de croissance a long terme. Elles peuvent ainsi accroitre la taille de leurs
marchés potentiels via I'expansion géographique, I'innovation ou la recherche de débouchés sur les marchés voisins. Leurs
moteurs sont les fondamentaux a long terme et non la dynamique économique a court terme.

Les principaux mouvements du portefeuille ont été motivés par des événements qui ont eu un impact prononcé sur la
pérennité des activités des sociétés concernées. Au chapitre des bonnes nouvelles, parmi les principales valeurs qui ont
contribué a la performance figurent Wirecard, Amadeus, Christian Hansen, MTU Aero Engines, Dassault Systemes et
Novo Nordisk. MTU Aero Engines a profité du lancement du moteur Geared Turbo Fan (GTF) destiné a I'Airbus A320neo,
apreés la résolution de quelques problémes techniques initiaux. Ce genre de programme s’étend sur plusieurs décennies,
durant lesquelles la société devrait récolter les fruits de cette avancée technologique grace aux services de maintenance
et de réparation et a la vente de piéces détachées. Le marché du service aprés-vente reste dynamique grace a la
croissance record du trafic de passagers. Outre un exercice 2016/2017 également exceptionnel (croissance organique de
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10%), Christian Hansen a commencé a tirer parti de ses initiatives de long terme dans les domaines de la bio-protection,
de la santé par les plantes et du microbiome (probiotiques de nouvelle génération). Ces projets vont largement contribuer
a la pérennité de la croissance de la société. Aprés avoir subi des pressions baissiéres sur les prix I'insuline en 2016, Novo
Nordisk a publié des données trés positives sur 'Ozempic, un nouveau médicament analogue du GLP-1 a prise
hebdomadaire, destiné aux diabétiques. Ce traitement différencié sera lancé en 2018 et devrait largement contribuer a la
croissance de la société au cours des cing prochaines années. Tout au long de 'année, Amadeus a dissipé les incertitudes

relatives a ses relais de croissance pour les dix prochaines années, a savoir les logiciels hételiers et aéroportuaires.

Sur le plan négatif, Criteo a beaucoup souffert aprés I'annonce d’Apple qui envisage de bloquer les cookies intersites dans
sa nouvelle version de Safari.

Trois nouvelles valeurs ont été intégrées au portefeuille en 2017. Sika, spécialiste mondial du collage, de I'étanchéité, de
'amortissement, du renforcement et de la protection de structures porteuses dans le batiment et I'industrie a généré la
meilleure contribution a la performance. Les deux autres nouvelles positions initiées sont Fresenius SE et Genmab.

Les prévisions du consensus des analystes concernant les résultats des entreprises européennes en 2018 signent le retour
ala normale de la croissance. Le moral des entreprises et des ménages, au beau fixe, soutient les prévisions de croissance
du PIB mondial (environ +3,8%). Cela étant, la rentabilité des entreprises ne devrait pas bénéficier du coup de fouet
exceptionnel qui est venu, en 2017, du secteur financier et des prix du pétrole. Par ailleurs, d’'importantes incertitudes
subsistent quant au rythme et a 'ampleur des hausses des taux dans la mesure ou il faudra peut-étre tenir compte de
l'inflation en 2018.

Dans ce contexte, la croissance durable des positions en portefeuille devrait encore plus faire la différence. Le portefeuille
est bien placé pour continuer de croitre dans une fourchette comprise entre 10 et 15% grace a I'exposition a des marchés
a croissance structurelle, a un fort pouvoir de fixation des prix et aux effets bénéfiques des investissements réguliers dans
des initiatives de long terme.

Wirecard devrait continuer de bénéficier d’'une forte exposition au segment du e-commerce, trés dynamique, tandis que
I'extension de sa couverture géographique aux Etats-Unis et a I'Asie devrait doper le cours de son action. Inditex devrait
continuer de récolter les fruits d’un équilibre remarquable et performant entre e-commerce et commerce physique, qui offre
une expérience unique aux clients. Amadeus continuera vraisemblablement de profiter du dynamisme du trafic aérien de
passagers et de la pénétration des marchés voisins avec ses solutions logicielles. Le plan stratégique de Coloplast est
d’accroitre son leadership sur le marché et de doubler ses investissements dans les activités commerciales, avec a la clef
une accélération de sa croissance organique a +9%. Si les autorités de la concurrence donnent leur aval a la fusion entre
Essilor et Luxottica, le nouveau groupe aura de nombreuses occasions de se développer en améliorant les services et
produits d’optique proposés aux clients. L’avenir s’annonce prometteur pour les entreprises dotées de stratégies a long
terme cohérentes.
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COMGEST GROWTH ASIA

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH ASIA USD ACC usD 41.63
MSCI AC Asia - Net Return* UsbD 33.41
COMGEST GROWTH ASIA EUR I ACC EUR 25.00
MSCI AC Asia - Net Return* EUR 17.18

* ytilisé uniquement a des fins de comparaison

Commentaire

L’année 2017 a de nouveau prouveé que le Japon devient un terrain de chasse d’une grande richesse pour les
investisseurs en quéte de croissance de qualité. Aprés des décennies de désengagement du marché domestique, les
investisseurs institutionnels japonais semblent revenir sur le marché et mettent I'accent sur la qualité. Le marché japonais
continue d’offrir de belles opportunités aux investisseurs en quéte de qualité et de croissance, d'autant plus qu'une
grande partie de ce marché est peu couverte par les investisseurs. Notre sélection de titres japonais a été le moteur
principal de la surperformance du fonds par rapport a l'indice.

La réélection du Premier ministre Shinzo Abe, aprés la large victoire remportée par son parti, et la débacle du Parti de
I'espoir du gouverneur de Tokyo, M. Koike, ont renforcé 'idée selon laquelle le Japon offre un environnement politique et
économique remarquablement stable dans un monde développé ou le consensus économique et politique connait de
profondes mutations. Nous ne pouvons pas fonder nos investissements sur un seul parti politique, mais nous pouvons
bénéficier de la suppression des facteurs négatifs dans I'environnement macroéconomique.

La région Asie hors Japon a entamé 'année 2017 avec un niveau d’incertitude raisonnable en ce qui concerne la
dépréciation du RMB, les sorties de capitaux en provenance de Chine, les guerres commerciales que semble vouloir
livrer la présidence Trump et les éventuels dommages collatéraux occasionnés a I'économie indienne par le processus
de démonétisation amorceé fin 2016. Cela étant, ces risques n’ont pas empéché les sociétés figurant dans notre
portefeuille de trés bien se comporter, en tirant parti de leur franchise et de la poursuite des investissements dans
lactivité.

Alors que les actions des marchés onshore de la Chine doivent faire leur entrée dans les indices MSCI en 2018, la
communauté internationale des investisseurs a commencé a s’intéresser davantage au marché des Actions A chinoises.
Nous analysons les entreprises depuis 2011 et certaines figurent dans le portefeuille depuis plusieurs années, avec une
contribution trés positive a la performance sur cette période. Avec I'appréciation des valorisations, nous nous sommes
réorientés vers de nouvelles entreprises identifiées dans le cadre de notre processus de recherche.

Daifuku, une grande entreprise d’équipements logistiques, a constitué le principal contributeur a la performance du fonds
cette année. Notre conviction sur cet investissement a été renforcée par de solides bénéfices de la société sur I'année,
un flux de commandes élevé et une hausse des prévisions. Elle a aussi été confortée par la nouvelle émission d'actions
de la société pour financer I'expansion de l'entreprise.

Hikari Tsushin, entreprise spécialisée dans les services technologiques aux petites entreprises, a enregistré une
croissance de son résultat d'exploitation de 39,9% au dernier trimestre par rapport a la méme période un an auparavant,
dans la mesure ou les services internes a haut rendement tels que les routeurs wifi, les distributeurs d'eau et la revente
de contrat d'électricité ont tous compensé la stagnation des services traditionnels tels que les photocopieurs et la revente
de téléphones portables a des tiers.

Nitori, premier distributeur de meubles au Japon, a été ajouté au portefeuille. La société est performante en matiére de
design et développe systématiquement son réseau de magasins. Le fonds a également initié une position sur Persol
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Holdings qui est la plus grande entreprise japonaise spécialisée dans le placement temporaire et la deuxieme en matiére
de carriére des cols blancs. Le groupe a connu une forte croissance en raison des pénuries de main d’ceuvre au Japon.

Les grandes valeurs de I'internet représentent une part assez faible de notre portefeuille, notamment les géants Tencent
et Alibaba. Bien que nous appréciions I'importance des franchises de certaines entreprises et leur capacité a exploiter
I'essor continu de la croissance en Chine, nous ne sommes pas a l'aise avec les valorisations de ces titres. La stratégie
d’'investissement de Comgest n’a jamais consisté a investir en fonction du facteur momentum et nous pensons que les
scénarios optimistes construits autour de ces entreprises risquent fort d’étre mis a mal par le cadre réglementaire en
cours d’élaboration et que ces risques ne sont pas pris en compte par le marché. Nous pensons que ceux qui
investissent dans des indices seront exposés a ce risque en 2018. Cela ne signifie pas pour autant que nous n’avons pas
investi dans cet univers. NetEase reste I'une de nos plus importantes participations et I'un des fers de lance de la
performance du fonds.

Les assureurs vie, plus particulierement en Chine, restent une composante importante de notre portefeuille. Aprés avoir
pesé sur la performance en 2016 sur fond d’'inquiétudes entourant la situation macroéconomique en Chine, ils I'ont
largement soutenue en 2017. Ping An notamment a davantage communiqué sur ses activités ainsi que sur certains de
ses investissements technologiques et continue d’asseoir sa stratégie afin de se positionner comme un « supermarché
financier » en s’appuyant sur la technologie.

Nous avons initié une position sur la société de services de conseil, de technologie et d'externalisation des processus
métier Cognizant. L’entreprise est basée aux Etats-Unis mais 85% de ses effectifs et 90% de ses actifs se situent en
Inde. Nous anticipons une accélération réguliére de la croissance du BPA dans les années a venir grace a une solide
position concurrentielle dans le secteur de la santé entre autres. Les valorisations actuelles reflétent la croissance
contenue enregistrée ces derniéres années mais ne reconnaissent pas suffisamment ses résultats a long terme, pourtant
remarquables ou les besoins croissants d’investissements technologiques dans la plupart des secteurs.

Nous avons vendu Olympus apres avoir perdu confiance en la capacité de la société a accroitre sa part de marché sur
I'endoscopie chirurgicale a la vitesse prévue dans son plan de développement a moyen terme. En outre, le secteur des
endoscopes de diagnostic devra peut-étre attendre la prochaine évolution produit pour relancer sa croissance.

Nous avons également vendu notre position dans Vipshop, le site de ventes flash en ligne chinois, aprés les faibles
résultats du T2 2017, en raison de l'intensification de la concurrence d'Alibaba et I'absence de stratégie de la société
pour y remédier. Par conséquent, nous avons préféré remplacer notre position par une participation accrue dans Ping
An, qui nous semble offrir davantage d’opportunités de croissance et de catalyseurs a court terme.

Premier partenaire commercial du Japon, les Etats-Unis ont changé radicalement d’orientation en 2017, mais le Premier
ministre M. Abe a été le premier dirigeant a rencontrer M. Trump, et on peut penser que les intéréts communs des deux
pays I'emportent sur les divergences : accent mis sur les affaires, méme besoin de contenir la Corée du Nord et
acceptation de I'ajustement monétaire sur fond de normalisation des taux d’intérét pour le dollar US. Le Japon posséde
lui-méme l'une des plus anciennes administrations d'aprés-guerre, et affiche une continuité de la politique qui devient
inhabituelle dans les pays développés. Pour nous, il reste important que la politique ne puisse pas faire obstacle au
développement des entreprises. Nous avons toute latitude pour investir soit dans des entreprises s’appuyant sur des
technologies ou des franchises de marque d’envergure mondiale qui sont domiciliées au Japon mais qui tirent la majeure
partie de leur croissance hors du Japon, comme Keyence, ou dans des entreprises liées a des vecteurs spécifiques de
changement au sein de I'’économie domestique qui n’ont pas encore été identifiées par des investisseurs étrangers,
comme Hoshizaki, spécialisée dans le matériel de restauration. Notre présence depuis une dizaine d’années au Japon,
notre approche sans contrainte et des filires d’investissement distincts continuent de rendre les investissements japonais
de Comgest particulierement uniques.

Nous pensons qu'il existe de plus en plus de signes d'acceptation par les investisseurs des opportunités de qualité au
Japon. Les entreprises japonaises ont fait preuve d’'une grande capacité a augmenter régulierement leurs bénéfices, ce
qui contribue au changement de perception de notre style par les investisseurs.

2017 a été une année faste pour les marchés d’actions Asie hors Japon. Une consolidation des actions parait possible a
un moment ou a un autre en 2018 et I'année a venir pourrait bien étre marquée par un regain de volatilité (apres une
période de volatilité remarquablement faible). Cela dit, nous restons confiants dans les franchises en portefeuille.
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COMGEST GROWTH ASIA EX JAPAN

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance
Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH ASIA EX JAPAN EUR | ACC EUR 28.12
MSCI AC Asia ex-Japan - Net Return* EUR 24.48
COMGEST GROWTH ASIA EX JAPAN USD | ACC uUsD 45.84
MSCI AC Asia ex-Japan - Net Return* USD 41.72

* ytilisé uniquement a des fins de comparaison

Commentaire

La région Asie hors Japon a entamé I'année 2017 avec un niveau d’incertitude raisonnable en ce qui concerne la
dépréciation du RMB, les sorties de capitaux en provenance de Chine, les guerres commerciales que semble vouloir livrer
la présidence Trump et les éventuels dommages collatéraux occasionnés a I'’économie indienne par le processus de
démonétisation amorcé fin 2016. Cela étant, ces risques n'ont pas empéché les sociétés figurant dans notre portefeuille
de trés bien se comporter, en tirant parti de leur franchise et de la poursuite des investissements dans I'activité. Le fonds
a surperformé I'indice méme si la majeure partie de la performance de 'indice a été alimentée, outre quelques valeurs de
l'internet qui ne font pas partie de notre portefeuille, par une appréciation des valeurs cycliques liées aux matiéres premiéres
et a I'énergie — qui ne s’inscrivent pas dans notre style d’investissement.

Alors que les actions des marchés onshore de la Chine doivent faire leur entrée dans les indices MSCI en 2018, la
communauté internationale des investisseurs a commenceé a s’intéresser davantage au marché des Actions A chinoises.
C’est un phénoméne que nous avions anticipé. De fait, la performance du portefeuille en 2017 s’explique pour I'essentiel
par nos positions sur le marché onshore chinois, dont nous analysons les entreprises depuis quelques temps et dont
certaines figurent dans nos portefeuilles asiatiques depuis 2013. Toutefois, comme le marché reconnait le potentiel de
certaines des entreprises onshore chinoises que nous détenons, les valorisations ont augmenté. En tant que gérants
donnant la priorité a la sélection des valeurs tout en étant sensibles a la valorisation de nos titres, nous profitons de ces
opportunités pour réduire notre exposition ou nous réorienter vers de nouvelles entreprises identifiées dans le cadre de
notre processus de recherche.

Le sentiment du marché refléte actuellement un environnement propice a tous égards. Les inquiétudes quant a un
surendettement du systéme bancaire chinois en 2016 et au ralentissement de la croissance économique semblent avoir
été reléguées au second plan. Si ces points nous préoccupent toujours, le fait est que les entreprises de notre portefeuille
continuent de tirer parti de leur taille, de leur franchise et de la R&D pour étre plus performantes que leurs concurrents, au
niveau local mais également souvent au niveau mondial.

S’agissant du positionnement du portefeuille, la Chine reste, en termes géographique, la plus forte pondération, suivie de
I'Inde. En Chine, nous restons focalisés sur le marché onshore. Nombreuses sont les entreprises dignes d’intérét. Pour
faire notre choix, nous nous appuyons sur notre approche ESG intégrée. Nous nous intéressons certes aux aspects
financiers d’'une entreprise, mais aussi aux aspects de gouvernance - qui en définitive jouent également un réle important
dans la détermination de la qualité de la franchise d’une entreprise.

En Inde, Power Grid demeure une de nos importantes positions. Le groupe distribue I'électricité dans les zones non
couvertes et regoit en retour un rendement assuré sur ses investissements. Il est bon de garder a I'esprit que I'lnde n’a pas
encore atteint le niveau des investissements en infrastructures que la Chine a connu entre 2009 et 2013. De plus, nous
détenons des positions dans des sociétés de services informatiques en Inde.

Les grandes valeurs de l'internet représentent une part assez faible de notre portefeuille, notamment les géants Tencent
et Alibaba. Bien que nous appréciions lI'importance des franchises de certaines entreprises et leur capacité a exploiter
I'essor continu de la croissance en Chine, nous ne sommes pas a l'aise avec les valorisations de ces titres. La stratégie
d’'investissement de Comgest n’a jamais consisté a investir en fonction du facteur momentum et nous pensons que les
scénarios optimistes construits autour de ces entreprises risquent fort d’étre mis a mal par le cadre réglementaire en cours
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d’élaboration et que ces risques ne sont pas pris en compte par le marché. Nous pensons que ceux qui investissent dans
des indices seront exposés a ce risque en 2018. Cela ne signifie pas pour autant que nous n’avons pas investi dans cet
univers. NetEase reste I'une de nos plus importantes participations et I'un des fers de lance de la performance du fonds.

Les assureurs vie, plus particulierement en Chine, restent une composante importante de notre portefeuille. Aprés avoir
pesé sur la performance en 2016 sur fond d’inquiétudes entourant la situation macroéconomique en Chine, ils I'ont
largement soutenue en 2017. Ping An notamment a davantage communiqué sur ses activités ainsi que sur certains de ses
investissements technologiques et continue d’asseoir sa stratégie afin de se positionner comme un « supermarché
financier » en s’appuyant sur la technologie.

Par conséquent, I'exposition actuelle du fonds aux valeurs financieres figure parmi les plus élevées depuis sa création.
Cela peut paraitre surprenant compte tenu des préoccupations concernant la conjoncture et des niveaux d’endettement
mondiaux mais il faut se replacer dans un contexte d’émergence de la classe moyenne, dont les revenus ne cessent de
croitre et qui ne dispose pas des produits d’assurance nécessaires pour protéger son nouveau mode de vie. Comme a
I'accoutumée, nous avons privilégié les entreprises qui présentent des bilans prudents (a savoir un endettement acceptable
et peu d’investissements exotiques) et offrent une bonne visibilité sur la croissance bénéficiaire, alimentée dans une large
mesure par les hausses réguliéres de I'activité de souscription.

Parmi les entrées dans le portefeuille citons la société de services de conseil, de technologie et d'externalisation des
processus métier Cognizant basée aux Etats-Unis mais dont 85% des effectifs et 90% des actifs se situent en Inde. Nous
anticipons une accélération réguliére de la croissance du BPA dans les années a venir grace a une solide position
concurrentielle dans le secteur de la santé entre autres. Les valorisations actuelles refletent la croissance contenue
enregistrée ces dernieéres années mais ne reconnaissent pas suffisamment ses résultats a long terme, pourtant
remarquables ou les besoins croissants d’investissements technologiques dans la plupart des secteurs.

Nous avons également acquis China Resources Gas, car les politiques publiques chinoises favorisent la substitution du
charbon par le gaz, notamment. La Chine prévoit de porter la part du gaz dans la consommation d’énergies primaires de
6% a environ 10% d’ici 2020. Cette mutation profite a China Resources Gas, qui est un distributeur de gaz en milieu urbain.

Nous avons liquidé Minth cette année aprés la démission, le méme jour, du CEO et du CFO : nous considérons qu'il s’agit
la d’'un motif d’'inquiétude en termes de gouvernance d’entreprise, qui s’était jusque-la avérée prudente, mais cet
évenement a exposé a des risques significatifs.

Au vu des facteurs positifs et négatifs évoqués ci-dessus, les valorisations actuelles des marchés émergents semblent
justes, mais elles suggérent que la performance future dépendra de a) la capacité des entreprises a accroitre encore leurs
bénéfices et de b) I'évolution des conditions extérieures.

Ceci dit, a court terme, 2017 a été une année faste pour les marchés d’actions. Une consolidation des actions parait
possible a un moment ou a un autre en 2018 et I'année a venir pourrait bien étre marquée par un regain de volatilité (aprés
une période de volatilité remarquablement faible).

Fort des gains importants engrangés et d’'une gestion prudente de I'arbitrage entre croissance et valorisation, le portefeuille
ne s’est pas sensiblement revalorisé a fin 2017. Ainsi, bien qu’elles soient Iégérement supérieures aux moyennes
historiques, les valorisations demeurent somme toute raisonnables notamment au regard des actions de qualité présentes
ailleurs. Nous jugeons raisonnable une prévision de croissance bénéficiaire supérieure a 10% au cours des 5 prochaines
années étant donné I'éventail des secteurs représentés ainsi que I'équilibre entre les positions de fond de portefeuille qui
y contribuent (comme Ping An Insurance, Power Grid, Inner Mongolia Yili et Hangzhou Hikvision) et quelques autres
positions, qui avaient marqué le pas et qui renouent avec la croissance (dont China life). Cet équilibre, conjugué a la solidité
des bilans et des flux de trésorerie disponibles qui caractérise nos sociétés, fait que le portefeuille est bien placé pour
obtenir de bons résultats dans un environnement sans doute un peu plus volatil.
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COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance

Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN Cap uUsD 45.61
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN Dis usD 45.56
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN USD | ACC uUsD 46.37
MSCI AC Asia Pacific Ex-Japan - Net Return* USD 36.99
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR | ACC EUR 28.45
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR DIS EUR 27.75
MSCI AC Asia Pacific Ex-Japan - Net Return* EUR 20.32
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN GBP Z ACC GBP 33.61
MSCI AC Asia Pacific Ex-Japan - Net Return* GBP 25.13
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR R ACC' EUR 18.01
MSCI AC Asia Pacific Ex-Japan - Net Return* EUR 13.09
COMGEST GROWTH ASIA PAC EX JAPAN EUR Z ACC? EUR 16.27
MSCI AC Asia Pacific Ex-Japan - Net Return* EUR 9.67

* utilisé uniquement a des fins de comparaison
Date de lancement 09/02/2017
2Date de lancement 02/03/2017

Commentaire

La région Asie Pacifique hors Japon a entamé I'année 2017 avec un niveau d’incertitude raisonnable en ce qui concerne
la dépréciation du RMB, les sorties de capitaux en provenance de Chine, les guerres commerciales que semble vouloir
livrer la présidence Trump et les éventuels dommages collatéraux occasionnés a I'économie indienne par le processus de
démonétisation amorcé fin 2016. Cela étant, ces risques n’ont pas empéché les sociétés figurant dans notre portefeuille
de trés bien se comporter, en tirant parti de leur franchise et de la poursuite des investissements dans I'activité. Le fonds
a surperformé I'indice méme si la majeure partie de la performance de l'indice a été alimentée, outre quelques valeurs de
l'internet qui ne font pas partie de notre portefeuille, par une appréciation des valeurs cycliques liées aux matiéres premiéres
et a I'énergie — qui ne s’inscrivent pas dans notre style d’investissement.

Alors que les actions des marchés onshore de la Chine doivent faire leur entrée dans les indices MSCI en 2018, la
communauté internationale des investisseurs a commencé a s’intéresser davantage au marché des Actions A chinoises.
C’est un phénoméne que nous avions anticipé. De fait, la performance du portefeuille en 2017 s’explique pour I'essentiel
par nos positions sur le marché onshore chinois, dont nous analysons les entreprises depuis quelques temps et dont
certaines figurent dans le portefeuille depuis 2013. Toutefois, comme le marché reconnait le potentiel de certaines des
entreprises onshore chinoises que nous détenons, les valorisations ont augmenté. En tant que gérants donnant la priorité
a la sélection des valeurs tout en étant sensibles a la valorisation de nos titres, nous profitons de ces opportunités pour
réduire notre exposition ou nous réorienter vers de nouvelles entreprises identifiées dans le cadre de notre processus de
recherche.

Le sentiment du marché refléte actuellement un environnement propice a tous égards. Les inquiétudes quant a un
surendettement du systéme bancaire chinois en 2016 et au ralentissement de la croissance économique semblent avoir
été reléguées au second plan. Si ces points nous préoccupent toujours, le fait est que les entreprises de notre portefeuille
continuent de tirer parti de leur taille, de leur franchise et de la R&D pour étre plus performantes que leurs concurrents, au
niveau local mais également souvent au niveau mondial.

S’agissant du positionnement du portefeuille, la Chine reste, en termes géographique, la plus forte pondération, suivie de
'Inde. En Chine, nous restons focalisés sur le marché onshore. Nombreuses sont les entreprises dignes d’intérét. Pour
faire notre choix, nous nous appuyons sur notre approche ESG intégrée. Nous nous intéressons certes aux aspects
financiers d’une entreprise, mais aussi aux aspects de gouvernance - qui en définitive jouent également un role important
dans la détermination de la qualité de la franchise d’'une entreprise.



En Inde, Power Grid demeure une de nos importantes positions. Le groupe distribue I'électricité dans les zones non
couvertes et regoit en retour un rendement assuré sur ses investissements. Il est bon de garder a I'esprit que I'lnde n’a pas
encore atteint le niveau des investissements en infrastructures que la Chine a connu entre 2009 et 2013. De plus, nous
détenons des positions dans des sociétés de services informatiques en Inde.

Les grandes valeurs de linternet représentent une part assez faible de notre portefeuille, notamment les géants Tencent
et Alibaba. Bien que nous appréciions I'importance des franchises de certaines entreprises et leur capacité a exploiter
I'essor continu de la croissance en Chine, nous ne sommes pas a l'aise avec les valorisations de ces titres. La stratégie
d’'investissement de Comgest n’a jamais consisté a investir en fonction du facteur momentum et nous pensons que les
scénarios optimistes construits autour de ces entreprises risquent fort d’étre mis a mal par le cadre réglementaire en cours
d’élaboration et que ces risques ne sont pas pris en compte par le marché. Nous pensons que ceux qui investissent dans
des indices seront exposés a ce risque en 2018. Cela ne signifie pas pour autant que nous n’avons pas investi dans cet
univers. NetEase reste I'une de nos plus importantes participations et I'un des fers de lance de la performance du fonds.

Les assureurs vie, plus particulierement en Chine, restent une composante importante de notre portefeuille. Aprés avoir
pesé sur la performance en 2016 sur fond d’inquiétudes entourant la situation macroéconomique en Chine, ils I'ont
largement soutenue en 2017. Ping An notamment a davantage communiqué sur ses activités ainsi que sur certains de ses
investissements technologiques et continue d'asseoir sa stratégie afin de se positionner comme un « supermarché
financier » en s’appuyant sur la technologie.

Par conséquent, I'exposition actuelle du fonds aux valeurs financieres figure parmi les plus élevées depuis sa création.
Cela peut paraitre surprenant compte tenu des préoccupations concernant la conjoncture et des niveaux d’endettement
mondiaux mais il faut se replacer dans un contexte d’émergence de la classe moyenne, dont les revenus ne cessent de
croitre et qui ne dispose pas des produits d’assurance nécessaires pour protéger son nouveau mode de vie. Comme a
'accoutumée, nous avons privilégié les entreprises qui présentent des bilans prudents (a savoir un endettement acceptable
et peu d’investissements exotiques) et offrent une bonne visibilité sur la croissance bénéficiaire, alimentée dans une large
mesure par les hausses réguliéres de I'activité de souscription.

Parmi les entrées dans le portefeuille citons la société de services de conseil, de technologie et d'externalisation des
processus métier Cognizant basée aux Etats-Unis mais dont 85% des effectifs et 90% des actifs se situent en Inde. Nous
anticipons une accélération réguliére de la croissance du BPA dans les années a venir grace a une solide position
concurrentielle dans le secteur de la santé entre autres. Les valorisations actuelles refletent la croissance contenue
enregistrée ces derniéres années mais ne reconnaissent pas suffisamment ses résultats a long terme, pourtant
remarquables ou les besoins croissants d’investissements technologiques dans la plupart des secteurs.

Nous avons également acquis China Resources Gas, car les politiques publiques chinoises favorisent la substitution du
charbon par le gaz, notamment. La Chine prévoit de porter la part du gaz dans la consommation d’énergies primaires de
6% a environ 10% d’ici 2020. Cette mutation profite & China Resources Gas, qui est un distributeur de gaz en milieu urbain.

Nous avons liquidé Minth cette année aprés la démission, le méme jour, du CEO et du CFO : nous considérons qu’il s’agit
& d’'un motif d’inquiétude en termes de gouvernance d’entreprise, qui s’était jusque-la avérée prudente, mais cet
événement a exposé a des risques significatifs.

Au vu des facteurs positifs et négatifs évoqués ci-dessus, les valorisations actuelles des marchés émergents semblent
justes, mais elles suggérent que la performance future dépendra de a) la capacité des entreprises a accroitre encore leurs
bénéfices et de b) I'évolution des conditions extérieures.

Ceci dit, a court terme, 2017 a été une année faste pour les marchés d’actions. Une consolidation des actions parait
possible a un moment ou a un autre en 2018 et 'année a venir pourrait bien étre marquée par un regain de volatilité (aprés
une période de volatilité remarquablement faible).

Fort des gains importants engrangés et d’'une gestion prudente de I'arbitrage entre croissance et valorisation, le portefeuille
ne s’est pas sensiblement revalorisé a fin 2017. Ainsi, bien qu’elles soient légérement supérieures aux moyennes
historiques, les valorisations demeurent somme toute raisonnables notamment au regard des actions de qualité présentes
ailleurs. Nous jugeons raisonnable une prévision de croissance bénéficiaire supérieure a 10% au cours des 5 prochaines
années étant donné I'éventail des secteurs représentés ainsi que I'équilibre entre les positions de fond de portefeuille qui
y contribuent (comme Ping An Insurance, Power Grid, Inner Mongolia Yili et Hangzhou Hikvision) et quelques autres
positions, qui avaient marqué le pas et qui renouent avec la croissance (dont China life). Cet équilibre, conjugué a la solidité
des bilans et des flux de trésorerie disponibles qui caractérise nos sociétés, fait que le portefeuille est bien placé pour
obtenir de bons résultats dans un environnement sans doute un peu plus volatil.
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COMGEST GROWTH CHINA

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance

Catégories d'actions Devise 2017
COMGEST GROWTH CHINA EUR ACC EUR 29.11
COMGEST GROWTH CHINA EUR SI ACC EUR 29.76
COMGEST GROWTH CHINA EUR | ACC EUR 29.44
MSCI Golden Dragon - Net Return* EUR 26.30
COMGEST GROWTH CHINA USD ACC uUsD 47.02
MSCI Golden Dragon - Net Return* USbh 43.79
COMGEST GROWTH CHINA USD | ACC? usD 9.67

MSCI Golden Dragon - Net Return* USD 5.42

COMGEST GROWTH CHINA EUR Z ACC? EUR -1.82
MSCI Golden Dragon - Net Return* EUR -2.60

* utilisé uniquement a des fins de comparaison
Date de lancement 11/09/2017
2Date de lancement 13/11/2017

Commentaire

Cette année, les actions chinoises ont enregistré une de leurs meilleures performances au niveau mondial. Soutenue par
des politiques budgétaire et monétaire accommodantes, I'économie chinoise a connu un essor plus important que prévu
tout au long de I'année. La croissance de la production industrielle et celle de la demande intérieure sont restées bien
orientées, tandis que les échanges commerciaux ont continué de se développer. La consommation domestique mesurée
par les ventes au détail (en progression de 10%) continue de bien résister. En conséquence, la confiance des investisseurs
mondiaux dans la transition de la Chine vers une économie tirée par les services s’est considérablement renforcée, ce qui
a soutenu la revalorisation globale du marché. L'année 2017 a également été une année importante sur le plan politique :
le 19¢ Congrés du Parti n’a réservé que peu de surprises ; le Président Xi semble avoir conforté son autorité. La tolérance
a I'égard d’'une croissance plus modérée et la priorité donnée a la qualité de la croissance sont de plus en plus manifestes.

La réforme des marchés financiers se poursuit avec la forte activité des deux programmes Connect et la mise en service
de la premiére connexion obligataire directe entre la Chine et Hong Kong. La décision de MSCI d'inclure les actions A
chinoises dans son indice a constitué une étape majeure, méme si l'impact ne sera que progressif puisque la phase initiale
ne porte que sur 222 actions A. La réforme de I'offre a également permis une réduction significative des surcapacités de
production et favorisé une meilleure utilisation du parc existant. Paralleélement aux politiques de contrdle environnemental
qui ont été mises en place, le secteur des matieres premiéres a profité de la hausse continue des prix. En revanche, la
mise en ceuvre de la réforme des SOE (entreprises d’Etat) reste plus lente que prévu, avec uniquement quelques
programmes pilotes déployés.

Le fonds a surperformé l'indice de comparaison en dépit de la sous-pondération du secteur technologique chinois,
richement valorisé, et de I'absence d’exposition au rebond des secteurs des matériaux et de 'immobilier.

Le portefeuille demeure investi dans des franchises de qualité a long terme protégées par de solides barrieres a I'entrée.
Malgré le rebond conjoncturel, nous trouvons peu d’idées intéressantes dans les secteurs des matériaux et de 'immobilier.
Les performances des valeurs technologiques chinoises ont été impressionnantes cette année ; cependant, nous restons
sous-pondérés en raison des niveaux de valorisation excessifs, mais continuons de surveiller de prés quelques titres de
qualité. Dans I'ensemble, il est particulierement réjouissant de constater que de nombreuses sociétés du portefeuille ont
publié des résultats solides, dans de nombreux cas meilleurs que prévu, ce qui a conduit a une nette hausse des
valorisations. Nous avons réaffecté les gains engrangés a des franchises dont les valorisations sont plus raisonnables mais
toujours de qualité.
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Hangzhou Hikvision, leader mondial des systémes de surveillance par caméra, et Ping An Insurance ont été les deux
principaux contributeurs a la performance. Hikvision a publié de solides résultats financiers avec une stabilisation de la
marge brute ainsi que des gains de parts de marché a la fois au niveau local et mondial, grace a la forte capacité de mise
a niveau des produits de surveillance reposant sur l'intelligence artificielle. Porté par 'amélioration des résultats et une
solide exécution, le titre s’est fortement revalorisé par rapport a des niveaux auparavant trés faibles.

Outre des résultats financiers trés solides, Ping An a sensiblement amélioré son résultat opérationnel et sa communication
cette année. Le cceur de métier, 'assurance, a continué de générer une forte croissance des primes et de tirer la croissance
des membres du groupe grace a sa forte capacité a réaliser des ventes croisées entre différentes offres de services ainsi
que ses investissements dans la technologie et I'internet. L’amélioration de la transparence et de la communication a
contribué a réduire la nette décote précédemment appliquée.

Wangsu Science & Technology et China Biologic Products ont été les principaux freins a la performance. Wangsu, le plus
grand fournisseur de services CDN (réseau de diffusion de contenu) en Chine a souffert de la guerre des prix acharnée
initiée par Alibaba et Tencent. Son taux de rétention clients s’est avéré moindre que prévu initialement. En raison de
l'incertitude résultant du comportement irrationnel de la concurrence, nous avons vendu notre petit investissement dans
I'entreprise.

Récemment intégré au fonds, China Biologic Products, fabricant des trois plus grands produits a base de plasma en Chine,
a fait face a une pression sur les prix de I'albumine, qui représente un tiers de ses ventes totales. Les résultats pour le T3
ont montré une certaine stabilisation des prix et la reprise de la croissance. Toutefois, un échange d’actions qui a permis
a PW Medtech, cotée a Hong Kong d’acquérir 20% de CBPO et a CBPO d’acquérir 80% de TXF, une filiale de PW Medtech,
a suscité certaines inquiétudes sur le marché concernant un éventuel accord de privatisation. Comme nous pensons que
la valorisation actuelle ne reflete pas pleinement les valeurs fondamentales de CBPO, nous conservons une petite
participation dans I'entreprise.

Nous avons pris position sur Naspers et Softbank, qui présentent une décote par rapport a respectivement Tencent et a
Alibaba. Parmi les autres ajouts de la période figurent AutoHome, 3SBio, China Biologics Products, China Merchants Port,
China Resources Gas, Catcher et Man Wah.

Nous avons vendu six positions. L'intensification de la concurrence a jeté le doute sur la position de leader et les résultats
de Wangsu. Minth, une participation de long terme, a été vendue aprés le départ du Président et du Directeur financier.
Nous avons cédé Novatek et CK Hutchison en raison respectivement du tassement de la croissance et de rendements
inférieurs aux prévisions. Fuyao Glass et Largan ont finalement été vendus en raison de leur valorisation élevée. Nous
avons réduit nos positions sur Hengrui, Hikvision et Kweichow Moutai du fait de leur valorisation élevée.

2017 a été une année exceptionnelle pour les actions chinoises. Les bénéfices des entreprises chinoises, supérieurs aux
attentes, expliquent en partie I'envolée du marché. Pour le reste, cette excellente performance est a mettre au compte de
I'appréciation des valorisations, alimentée par le retour des investisseurs mondiaux, qui se sont montrés plus confiants
dans la situation macroéconomique de la Chine et moins focalisés sur I'endettement et les problémes liés au RMB. S’il est
appréciable de voir la tolérance croissante des dirigeants a I'égard du ralentissement de la croissance et les derniéres
orientations politiques concernant le contrdle de I'endettement et l'assainissement du systéme financier, nous
reconnaissons également que trouver I'équilibre entre croissance et réforme est un exercice complexe. Malgré I'absence
de risque financier systémique immédiat, il convient de surveiller de prés le ratio dette/PIB, actuellement élevé. Nous
attendons du gouvernement chinois qu'il poursuive sa réforme de I'offre, le renforcement des politiques environnementales
et 'assainissement des marchés financiers en 2018 et espérons davantage de mesures concreétes sur le front de la réforme
des entreprises publiques.

Nous continuons d’appliquer une méthode de valorisation prudente et notre priorité reste la recherche de franchises de
qualité peu sensibles aux composantes macroéconomiques. Nous identifions toujours des tendances intéressantes en
matiére de développement en Chine : la hausse du pouvoir d’achat de I'importante classe moyenne devrait continuer de
favoriser la montée en gamme des produits consommeés et 'augmentation de la demande de services Internet, de santé
et d’'assurance. Les entreprises chinoises qui souhaitent rester compétitives au niveau local et international commencent
a investir dans la R&D afin de devenir plus innovantes. La croissance bénéficiaire constituera un levier majeur de la
performance future apres la forte appréciation de cette année. Nous jugeons raisonnable de tabler sur une croissance
bénéficiaire a deux chiffres sur les 5 prochaines années compte tenu de I'éventail de sociétés de grande qualité détenues
en portefeuille.
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COMGEST GROWTH INDIA

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance

Catégories d'actions Devise 2017

COMGEST GROWTH INDIA USD ACC usD 33.29
MSCI India - Net Return* UsbD 38.76
COMGEST GROWTH INDIA EUR | ACC EUR 17.62
COMGEST GROWTH INDIA EUR R ACC EUR 16.17
MSCI India - Net Return* EUR 21.88
COMGEST GROWTH INDIA USD X ACC* usD 7.60
MSCI India - Net Return* uUsD 8.69

* utilisé uniqguement a des fins de comparaison
1Date de lancement 21/07/2017

Commentaire

Le début de I'année 2017 a été marqué par une certaine incertitude quant aux éventuels effets collatéraux sur I'économie
des mesures de démonétisation prises fin 2016, de I'importance des actifs non productifs (NPA) dans le systéme bancaire
et des prochaines élections régionales. Au cours de I'année, nous avons également assisté a un changement significatif
de la fiscalité indirecte du pays avec lintroduction de la TVA unifiée (Goods and Services Tax), qui a contribué au
ralentissement économique. Le gouvernement prévoit désormais une décélération de la croissance du PIB a 6,5% en
2018. Malgré ces freins, l'indice MSCI India a fortement progressé en 2017. La solide performance du marché a été
largement tirée par la reprise mondiale. Le fonds a enregistré des gains absolus au cours de I'année 2017, mais a sous-
performé l'indice dans la mesure ou la performance de ce dernier a été alimentée par le redressement des valeurs cycliques
lies a I'énergie et aux matiéres premieres. Compte tenu du profil plus défensif de bon nombre de nos positions, il n’est
pas anormal que notre fonds soit a la traine sur un marché en forte hausse tel que nous le connaissons actuellement.

Si tous les secteurs ont connu une accélération des résultats, celle-ci a été plus marquée dans les secteurs de la finance,
des matériaux et de I'énergie. Cette tendance pourrait s’accélérer en 2018 dans la mesure ou les indicateurs laissent
présager une reprise de la croissance du PIB. Le PIB a progressé a 6,3% au T3 2017, inversant la tendance baissiére des
cinqg derniers trimestres. Aprés une période d’ajustement, les recettes fiscales du gouvernement et le secteur régulé - qui
est généralement plus respectueux de ses obligations fiscales - devraient bénéficier du déploiement de la TVA unifiée. Les
récentes mesures concernant la recapitalisation des banques publiques et la sévérité des lois sur les faillites sont
favorables a la croissance du crédit et donc aux investissements en capital. Moody’s a récemment relevé la note souveraine
de I'lnde de Baa3 a Baa2 — une premiére en 14 ans.

Les conditions de liquidité sont également restées propices : les institutions domestiques ont investi plus de 14 Mds $ en
actions en 2017 contre 4,9 Mds $ en 2016. A 7,7 Mds $, les entrées nettes de capitaux propres des investisseurs
institutionnels étrangers ont été sensiblement supérieures aux 3,1 Mds $ observés en 2016. Elles n’ont jamais été aussi
élevées depuis 2014. La roupie s’est appréciée de 6% soutenue par la solidité des flux et un environnement
macroéconomique domestique positif.

Nous avons constaté des signes d’amélioration des dépenses d’investissement a la faveur des dépenses publiques, d’un
redressement de l'utilisation des capacités dans certains secteurs et de récentes initiatives gouvernementales visant a
résorber les créances douteuses du systéme bancaire. Cette situation devrait soutenir nos investissements dans le secteur
industriel, surpondéré de maniere significative. Autre secteur fortement surpondéré du portefeuille : les services aux
collectivités, ou nous investissons principalement dans le secteur des rendements garantis affichant une croissance
raisonnable tirée par les dépenses d’investissement. Nous persistons, par ailleurs, a trouver que les biens de
consommation de base sont chers au regard de la croissance attendue des revenus et nous continuons de sous-pondérer
ce secteur.

Power Grid, la société nationale de transmission d'électricité, demeure la principale position du fonds. Les plans actuels
de dépenses d'investissement et les rendements réglementés nous offrent une solide visibilité sur la croissance des
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bénéfices sur les cing prochaines années. L’entreprise identifie également de nouveaux domaines de croissance en
formant des joint-ventures avec des sociétés publiques de distribution en vue de mettre en place des lignes de transmission
au sein des Etats.

Motherson Sumi Systems a réalisé un beau parcours en 2017 et son carnet de commandes reste bien rempli. L’entreprise
n’a, en outre, pas cessé d’améliorer ses marges dans chacune de ses divisions — faisceaux de céblage, miroirs et
composants en plastique.

Shriram Transport s’est redressée au cours de I'année, portée par une croissance toujours soutenue apres l'impact de la
démonétisation au T4 2016. La performance a été largement concentrée sur la fin de 'année en raison des excellents
chiffres du T3 et de I'abandon de la fusion de sa société mere avec IDFC.

Bharti Airtel est le principal acteur du secteur des télécommunications indien. Si les résultats ont été sensiblement revus a
la baisse au cours de I'année en raison du lancement de services mobiles par Reliance Jio, cette situation a également
favorisé la consolidation du secteur, ce qui devrait s’avérer favorable a plus long terme.

La faiblesse des performances et les questions réglementaires ont entrainé une forte correction des valeurs
pharmaceutiques indiennes. Nous en avons profité pour investir dans Lupin au cours de I'année. La société a recu une
lettre d'avertissement de la FDA américaine (Food and Drug Administration) visant les exportations aux Etats-Unis de ses
deux principales usines de production. Le groupe n‘obtiendra aucune autorisation pour I'exportation aux Etats-Unis de
nouveaux produits fabriqués dans ces usines, mais nous espérons qu’une solution sera trouvée. En outre, les perspectives
de croissance sur les marchés hors Etats-Unis, qui représentent environ 65% des revenus de I'entreprise, restent trés
prometteuses.

Tata Motors a sous-performé, pénalisée par les pertes importantes essuyées par son portefeuille de couverture a la suite
de la dépréciation de la livre sterling aprés le Brexit. Cette importante position de couverture conduit a une volatilité de ses
résultats.

Nous avons ajouté Cognizant, Gujarat State Petronet et Lupin, et nous avons réintroduit Engineers India dans le fonds.
Cognizant est également bien placée grace a ses importants investissements dans de nouveaux domaines du numérique.
Les valorisations actuelles reflétent la croissance bénéficiaire plus modérée enregistrée ces derniéres années, mais ne
reconnaissent pas suffisamment ses résultats a long terme, pourtant remarquables, ou les besoins croissants
d’'investissements technologiques dans la plupart des secteurs. Engineers India est un consultant spécialisé dans le secteur
des hydrocarbures. Les raffineries publiques indiennes renforcent leurs capacités et créent des usines pétrochimiques plus
complexes. Engineers India, conseil pour les raffineries actuelles, s'impose pour les accompagner dans I'expansion de
leurs capacités et I'intégration des activités pétrochimiques complexes. Gujarat State Petronet Ltd, la deuxiéme société de
transport de gaz en Inde avec plus de 2 600 km de pipelines dans I'Etat du Gujarat, devrait bénéficier d’'une amélioration
de Il'utilisation des capacités et d’'une hausse des tarifs qui compensera la faiblesse des tarifs passés. Nous avons vendu
ITC en raison des inquiétudes concernant la croissance et les problématiques ESG et vendu Maruti pour des questions de
valorisation. Suzuki reste en portefeuille en tant que substitut de Maruti.

L’économie mondiale connait sa meilleure année de la décennie avec une reprise mondiale de la croissance du PIB. Celle
de I'Inde devrait rester solide (6,5%), méme si elle va probablement marquer le pas en 2018. Les ventes des entreprises
ont diminué au T2 2017 en raison de l'introduction de la TVA au 1¢" juillet 2017. En ce début d’année 2018, les ventes sont
prometteuses au regard de la faiblesse des chiffres de 2017. Les nouvelles lois sur les faillites et la recapitalisation des
banques publiques devraient permetire de résorber plus rapidement les créances douteuses et donc d’améliorer la
croissance du crédit et les investissements en capital. Conjugué a la hausse des prix des matiéres premiéres, ce facteur
devrait avoir une incidence positive sur les résultats des entreprises. Aprés une croissance de moins de 5% des résultats
des entreprises au cours des cing derniéres années, le consensus table sur une forte croissance a deux chiffres des
bénéfices pour l'indice MSCI India en 2018.

La hausse des prix de I'énergie et des produits alimentaires devrait se traduire par un léger regain d’inflation. La faiblesse
initiale des recettes fiscales due a l'introduction de la GST devrait creuser le déficit budgétaire a court terme tandis qu’une
hausse des importations entrainera probablement une augmentation du déficit courant. La hausse de ces paramétres est
somme toute modeste et ne devrait pas avoir d'impact sur la stabilité économique globale.

Les particuliers ont soutenu les marchés au cours des trois derniéres années avec quelque 36 milliards de dollars
d’'investissements dans les fonds de placement. Cette tendance devrait se poursuivre. L’épargne financiére des ménages
(y compris en actions) devrait fortement augmenter a moyen terme en raison de taux d’intérét réels positifs et de la politique
du gouvernement vis-a-vis de I'’économie informelle, qui devrait amener les ménages a abandonner I'épargne physique.
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COMGEST GROWTH LATIN AMERICA

un compartiment de Comgest Growth plc

RAPPORT DE GESTION ANNUEL AU 31 DECEMBRE 2017

Tableau de performance

Performance

Catégories d'actions Devise 2017

COMGEST GROWTH LATIN AMERICA EUR EUR 7.14
COMGEST GROWTH LATIN AMERICA EUR R ACC EUR 6.37
MSCI Emerging Markets Latin America - Net Return* EUR 8.69
COMGEST GROWTH LATIN AMERICA USD uUsD 22.15
COMGEST GROWTH LATIN AMERICA USD | ACC uUsD 22.54
MSCI Emerging Markets Latin America - Net Return* USD 23.74
COMGEST GROWTH LATIN AMERICA EUR | ACC* EUR 3.48
MSCI Emerging Markets - Net Return* EUR 1.35

* utilisé uniguement a des fins de comparaison
1Date de lancement 08/02/2017

Commentaire

L’année 2017 a commencé sous le signe des incertitudes : présidence de D. Trump et implications pour les relations
(commerciales) avec le Mexique, récession en cours du Brésil, diverses élections régionales, sorties de capitaux de la
Chine, possibles hausses des taux d’'intérét dans les pays développés et perspectives plus incertaines de la croissance et
des échanges mondiaux. L'année a cependant fini sur une note beaucoup plus optimiste. La croissance économique
mondiale connait la reprise la plus soutenue et la plus généralisée depuis dix ans, les conditions de liquidité restent trés
favorables, la croissance bénéficiaire des entreprises est satisfaisante, et les actions paraissent relativement bon marché
par rapport aux obligations. Outre cette dynamique, les marchés latino-américains bénéficient, a I'exception du Mexique et
de I'Argentine, d’'une politique monétaire accommodante, notamment au Brésil.

La plupart des marchés mondiaux ont profité de I'excellente performance des valeurs technologiques. Ce secteur n’occupe
pas une place importante sur les marchés latino-américains et plus généralement dans ces économies. Ce déficit
technologique sera un théme important dans les années a venir ;: ’Amérique latine pourrait en effet étre de plus en plus
pénalisée par le fossé qui se creuse avec les pays émergents d’'Asie et les pays développés.

Remettre en question I'opinion du consensus a du bon. Le scénario du « verre a moitié vide » peut étre résumé comme
suit : le cycle économique des marchés développés arrive bientdt a maturité ; plusieurs banques centrales commencent a
retirer leurs mesures ultra accommodantes, si bien que les conditions de liquidité vont bientdt devenir moins favorables et
les cours de la plupart des actifs financiers sont élevés. En outre, quatre pays latino-américains éliront un nouveau président
en 2018.

Dans ce contexte, le fonds a légérement sous-performé en 2017. L’allocation d’actifs, en particulier la surpondération du
Brésil et la sous-pondération du Mexique, a été bénéfique. En termes sectoriel, notre exposition limitée aux matériaux et
aux banques a été préjudiciable, de méme que l'allocation sectorielle aux télécommunications, a la technologie et aux
services aux collectivités. La sélection de titres avantageuse dans la consommation discrétionnaire, I'industrie, la finance
et I'énergie a été contrebalancée par nos choix dans la santé, les télécommunications, les matériaux et les biens de
consommation de base.

Le Brésil, et le redressement de la consommation, constituent un theme clef du portefeuille, d’ou la nette surpondération
de la consommation discrétionnaire et, dans une certaine mesure, de l'industrie. Nous avons aussi progressivement accru
I'exposition aux valeurs financiéres non bancaires. Le développement des marchés financiers, notamment des places
boursiéres, s’inscrit dans ce cadre, et refléte la sophistication croissante des sociétés sous-jacentes. B3 au Brésil et Bolsa
Mexicana bénéficient de barrieres a I'entrée élevées et de solides flux de trésorerie disponible, caractéristiques typiques
des valeurs que nous recherchons. La croissance de la classe moyenne entraine une hausse de la demande de produits
d’assurance méme si les choix d’investissement sont limités. Le secteur de I'assurance vie évolue vers une concentration
concurrentielle tandis que le caractere trés personnel des produits rend lintermédiation numérique plus difficile. BB
Seguridade au Brésil nous offre une exposition a ce secteur trés porteur.
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L’un des principaux thémes que nous avons identifiés au Brésil en 2016/17 est celui des entreprises de qualité, bien gérées
et bien capitalisées, qui ont accru leur part de marché pendant la récession et qui ont ensuite conforté leur avance lors de
la reprise économique. Plusieurs sociétés en portefeuille sont manifestement dans ce cas. Ces sociétés de qualité ont en
effet gagné des parts de marché sur des entreprises de petite taille, informelles et moins bien gérées. Ce théme se
manifeste dans de nombreux secteurs. On observe ainsi le développement des marques de stations essence et des
activités de distribution qui y sont associées, au Brésil (Ultrapar et sa marque Ipiranga) et en Colombie (Terpel). Le profil
de croissance de ces deux sociétés (toutes deux en portefeuille) bénéficie en outre des efforts de mise a niveau des
infrastructures routiéres. La société brésilienne de location de voitures Localiza s’est distinguée de ses concurrents des
secteurs formel et informel par son excellente gestion des rendements, la priorité donnée en permanence au retour sur
capitaux investis et une bonne utilisation des technologies. Elle a récemment annoncé que les volumes pour le T4 2017
et, plus surprenant, pour 2018 devraient augmenter de plus de 20% dans un contexte de croissance zéro. Au Mexique,
FEMSA continue d’accroitre sa part de marché aux dépens d’autres distributeurs. Le CAGR du CA d’OXXO a progressé
de 13,1% sur la période 2011-16, un niveau nettement supérieur a celui du secteur et qui s’explique par plusieurs facteurs :
logistique excellente, intégration d’activités a forte valeur ajoutée comme les plats a emporter et les services financiers afin
de créer un guichet unique de services, avantages liés a I'échelle, image de marque et compétitivité des prix du fait de son
échelle.

Nous avons cédé la position sur Alpargatas, fabricant de chaussures brésilien détenu par la famille Batista, au coeur d’'un
scandale de corruption de plus en plus médiatisé. Nous avons également vendu Cielo aprés le beau parcours du titre et
en raison de I'impact de I'évolution de la réglementation sur les perspectives de croissance. Nous avons soldé la position
sur Valid du fait des pressions qui s’exercent sur le secteur et avons nettement réduit celle sur OdontoPrev pour des raisons
de valorisation. Nous avons vendu Vina Concho y Toro car nous restons inquiets de I'impact sur les marges de la hausse
des colts. Nous avons renforcé les positions sur BRF et Kroton. Dans le secteur de la technologie, nous avons acheté
Globant en Argentine et TOTVS au Brésil. Ces deux sociétés bénéficient de I'essor de I'externalisation de la gestion des
systemes a laquelle ont recours les entreprises pour étre plus efficaces et réduire les colts liés au développement des
systemes en interne.

Les valorisations actuelles des marchés latino-américains semblent justes mais donnent également a penser que la
performance future sera dictée par la capacité des entreprises a accroitre davantage leurs résultats et par les changements
dans I'environnement externe. Cela étant, a court terme, les marchés d’actions semblent surachetés. Le fait que les ratios
bull/bear et put/call aient atteint des plus hauts et que la volatilité implicite soit au plus bas est le signe d’un optimisme
excessif des investisseurs. Quoi qu’il en soit, une consolidation des actions courant 2018 parait possible et, bien qu’il
semble encore trop tot pour anticiper le prochain ralentissement de I'économie, 'année a venir pourrait étre marquée par
un regain de volatilité.

L’Amérique latine est confrontée a ses propres défis. Le Brésil, la Colombie et le Mexique vont élire un nouveau président
et bien qu’encore incertaine, I'issue de ces élections sera décisive. Le Brésil est en train de conforter une reprise encore
ténue, malgré les signes encourageants de la consommation. L’inflation et les taux d’intérét resteront faibles dans un avenir
proche. Les perspectives du Mexique sont moins prometteuses : la croissance devrait ressortir a moins de 2%, l'issue des
négociations sur ’ALENA est incertaine, la confiance diminue et le taux d’inflation reste supérieur aux attentes. L’Argentine
semble décidée a poursuivre la nécessaire consolidation des réformes adoptées jusqu’a présent. M. Macri, le président,
reste largement soutenu et a réussi a gagner du temps pour amorcer le redressement de I'économie, aprés des années
d’incurie. Au Chili, I'élection de Sebastian Pifiera a la présidence laisse espérer que I'économie sera mieux gérée, méme
si son absence de majorité au Congrées limite sa marge de manceuvre.

Compte tenu de la gestion prudente de I'équilibre entre croissance et valorisation, le portefeuille ne s’est pas sensiblement
revalorisé a fin 2017. La contribution a la croissance d’un certain nombre de valeurs de fond de portefeuille, conjuguée a
la solidité des bilans et des flux de trésorerie disponible qui caractérise les sociétés que nous recherchons, font que le
portefeuille est bien positionné pour produire de bons résultats dans un environnement probablement plus volatil.
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Rapport sur la vérification des états financiers

Avis sur les états financiers de Comgest Growth Plc (« la Société »)

Selon nous, les états financiers :
e donnent une image fidele et sincére de I'actif, du passif et de la situation financiére de la société au 31 décembre
2017 et des profits de la société pour I'exercice clos a cette date ; et
e ont été convenablement préparés conformément au cadre d’information financiére concerné, aux Réglementations
applicables et, en particulier, aux exigences du Companies Act de 2014.

Les états financiers que nous avons vérifiés comprennent :

I'Etat du résultat global

I'Etat de situation financiére

I'Etat de la variation de I'actif net attribuable aux détenteurs d’actions remboursables ;

I'Etat des flux de trésorerie ; et

les notes annexes 1 a 19, y compris le résumé des régles comptables importantes énoncées dans la note 2.

Ces états financiers ont été préparés conformément au Companies Act de 2014 et aux normes comptables appelées
International Financial Reporting Standards (IFRS), telles qu’adoptées par I'Union européenne (« le cadre d’information
financiére pertinent »).

Les réglementations applicables qui ont été appliquées dans leur préparation sont la réglementation des Communautés
européennes (Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres) de 2011 et la Réglementation de 2015 issue de la
Loi de la Banque centrale (Supervision et Application) (Section 48(1)) de 2013 (Organismes de placement collectif en
valeurs mobilieres), telle que modifiée, (« les Réglementations applicables »).

Base pour I'opinion

Nous avons conduit nos vérifications selon les normes internationales d’audit (Irlande) (ISA (Irlande)) et la loi
applicable.Nos responsabilités en vertu de ces normes sont décrites ci-dessous dans la section « Responsabilités du
Commissaire aux comptes pour la vérification des états financiers » de notre rapport.

Nous sommes indépendants de la Société, conformément aux exigences éthiques pertinentes pour notre vérification des
états financiers en Irlande, y compris la norme éthique émise par I'lrish Auditing and Accounting Supervisory Authority, et
nous nous sommes acquittés de nos autres responsabilités éthiques conformément a ces exigences.Nous pensons que
les éléments probants que nous avons acquis sont suffisants et appropriés pour fournir une base pour notre opinion.

Conclusions relatives a la continuité de I’exploitation
Nous n’avons pas d’observation a formuler sur les points suivants, au sujet desquels les ISA (Irlande) nous ont demandé
de vous faire rapport dans les cas suivants :

o [utilisation par les administrateurs de la base de la continuité de I'exploitation dans la préparation des états
financiers n’est pas appropriée ; ou

¢ les administrateurs n’ont présenté dans les états financiers aucune incertitude importante pouvant jeter un doute
important sur la capacité de la Société a continuer d’adopter la base de la continuité de I'exploitation pour une
période d’au moins douze mois a compter de la date a laquelle la publication des états financiers est autorisée.

Autres informations

Les administrateurs sont responsables des autres informations.Les autres informations comprennent les informations
incluses dans le rapport annuel, autres que les états financiers et notre rapport du commissaire aux comptes sur ces
derniers.Notre opinion sur les états financiers ne couvre pas les autres informations et, sauf dans la mesure ou il en est
explicitement stipulé autrement dans notre rapport, nous n’exprimons aucune forme de conclusion d’assurance a cet égard.

Dans le cadre de notre vérification des états financiers, notre responsabilité est de prendre connaissance des autres
informations et, ce faisant, d’étudier si les autres informations sont incohérentes avec les états financiers ou nos
connaissances acquises dans le cadre de la vérification ou si elles semblent incorrectes.Si nous relevons de telles
incohérences ou des inexactitudes importantes apparentes, nous sommes tenus de déterminer s’il y a une inexactitude
importante dans les états financiers ou une inexactitude importante des autres informations.Si, d’apres le travail que nous
avons effectué, nous concluons qu'il y a une inexactitude importante de ces autres informations, nous sommes tenus de
signaler ce fait.

Nous n’avons rien a signaler a cet égard.
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Responsabilités des administrateurs

Comme expliqué plus en détail dans les Responsabilités des administrateurs, les administrateurs sont responsables de la
préparation des états financiers d’'une maniére qui donne une image fidéle et sincére de la situation de la Société et qui est
conforme au Companies Act de 2014, ainsi que du contrdle interne qu’ils jugent nécessaire pour permettre I'établissement
d’états financiers exempts d’'inexactitudes importantes, qu’elles résultent de fraudes ou d’erreurs.

Lors de la préparation des états financiers, les administrateurs sont responsables de I'évaluation de la capacité de la
Société a poursuivre son exploitation, en présentant, le cas échéant, les questions liées a la continuité de I'exploitation et
a l'utilisation de la base de la continuité de I'exploitation sauf si les administrateurs ont l'intention de liquider la Société ou
de cesser ses activités ou n'ont pas d’autres alternatives réalistes que de le faire.

Responsabilités du Commissaire aux comptes pour la vérification des états financiers

Nos objectifs consistent a obtenir 'assurance raisonnable que I'ensemble des états financiers est exempt d’inexactitudes
importantes, qu’elles résultent de fraudes ou d’erreurs, et a émettre un rapport du Commissaire aux comptes qui inclut
notre opinion.L’assurance raisonnable est un haut niveau d’assurance, mais ne constitue pas une garantie qu’'un audit
conduit conformément aux ISA (Irlande) détecte toujours une inexactitude importante lorsqu’elle existe.Les inexactitudes
peuvent résulter de fraudes ou d’erreurs et sont considérées comme importantes si, individuellement ou dans I'ensemble,
I'on pourrait raisonnablement s’attendre a ce qu’elles influencent les décisions économiques des utilisateurs prises sur la
base de ces états financiers.

Dans le cadre d’un audit conduit conformément aux ISA (Irlande), nous exer¢ons un jugement professionnel et maintenons
un scepticisme professionnel tout au long de la vérification.Nous :

¢ Identifions et évaluons également les risques d’inexactitudes importantes des états financiers, qu’elles résultent de
fraudes ou d’erreurs, nous concevons et mettons en ceuvre des procédures de vérification sensibles a ces risques et
nous obtenons des éléments probants suffisants et appropriés pour fournir une base pour notre opinion.Le risque de
ne pas détecter une inexactitude importante résultant d’'une fraude est plus élevé que pour une inexactitude résultant
d’'une erreur, car la fraude peut impliquer une collusion, une falsification, des omissions intentionnelles, des
déclarations inexactes ou I'annulation du contréle interne.

o Obtenons également une compréhension du contréle interne pertinent pour I'audit afin de concevoir des procédures
de vérification appropriées dans ces circonstances, mais pas dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du
contréle interne de la Société.

e Evaluons la pertinence des régles comptables utilisées et le caractére raisonnable des estimations comptables et des
informations liées fournies par les administrateurs.

e Concluons sur la pertinence de l'utilisation par les administrateurs de la base de la continuité de I'exploitation, d’aprés
les éléments probants acquis, si une incertitude importante existe relative a des événements ou des conditions qui
pourraient jeter un doute important sur la capacité de la Société a poursuivre son exploitation.Si nous concluons qu’une
incertitude importante existe, nous sommes tenus d’attirer I'attention, dans notre rapport du commissaire aux comptes,
sur les informations y afférentes dans les états financiers ou, si de telles informations sont inadéquates, de modifier
notre opinion.Nos conclusions sont fondées sur les éléments probants acquis jusqu’a la date du rapport du commissaire
aux comptes.Cependant, des événements ou conditions futurs peuvent amener I'entité (ou, le cas échéant, le groupe)
a cesser de poursuivre son exploitation.

e Evaluons 'ensemble de la présentation, de la structure et du contenu des états financiers, y compris les informations,
et si les états financiers représentent les opérations et les événements sous-jacents d’'une maniére qui permet d’obtenir
une présentation fidele.

Nous communiquons avec les personnes chargées de la gouvernance concernant, entre autres, I'étendue et le calendrier
prévus de la vérification et les constatations importantes de la vérification, y compris toute lacune importante dans le
contrble interne que le commissaire aux comptes identifie au cours de la vérification.

Le présent rapport est exclusivement destiné aux actionnaires de la Société, en tant qu’entité, conformément a la
Section 391 du Companies Act de 2014.Notre mission de vérification a été effectuée de fagcon a nous permettre de formuler
aux actionnaires de la société les déclarations que nous sommes tenus de faire dans un rapport de commissaire aux
comptes.Dans la mesure ou la loi I'autorise, nous n‘assumons aucune responsabilité vis-a-vis de quiconque autre que la
Société et ses actionnaires, en tant qu’entité, pour notre travail d’audit, pour le présent rapport ou pour les opinions que
nous avons exprimeées.
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Rapport sur d’autres exigences légales et réglementaires

Opinion sur d’autres questions exigée par le Companies Act de 2014
Uniquement d’aprés le travail mené au cours de la vérification, nous signalons que :

e Nous avons obtenu toutes les informations et explications que nous jugeons nécessaires pour les besoins de notre
vérification.

e Selon nous, les livres de comptes de la Société ont été suffisants pour permettre aux états financiers d’étre
immédiatement et correctement audités.

e Les états financiers sont conformes aux livres de comptes.

e Selon nous, les informations données dans le rapport des administrateurs sont conformes aux états financiers et le
rapport des administrateurs a été préparé conformément au Companies Act de 2014.

Questions sur lesquelles nous sommes tenus d’émettre un avis a titre exceptionnel
D’apres les connaissances et la compréhension de la Société et de son environnement, acquises au cours de la vérification,
nous n’avons identifié aucune inexactitude importante dans le rapport des administrateurs.

Nous n’avons rien a déclarer eu égard aux dispositions du Companies Act de 2014 qui exigent de nous que nous vous
rendions compte si, selon nous, les renseignements relatifs a la rémunération et aux opérations des Administrateurs
spécifiés par la loi ne sont pas présentés.

Brian Forrester

Pour et au nom de Deloitte

Chartered Accountants and Statutory Audit Firm
Deloitte & Touche House, Earlsfort Terrace, Dublin 2

28 mars 2018
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE (consolidé)
Au 31 décembre 2017

TOTAL TOTAL
EUR EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 7 11 387 900 690 7 800 302 732
Actifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 2070993 839 247
Liquidités 8 553 945 397 265 146 343
Créances sur le courtier 8 453 853 4931 000
Créances sur cessions de titres 10 195 292 29 431 655
Souscriptions a recevoir 115 405 769 66 293 843
Dividendes et intéréts a recevoir 3220 831 2251454
Créances sur la Société de gestion 51 891 41 697
Autres actifs 6 571 133 522
Total de P’actif 12 073 251 287 8 169 371 493
Passif
Passifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 1145 006 643 593
Découverts bancaires 33 574 -
Dettes aupres du courtier 296 227 1976 826
Dettes liées aux achats de titres 17 771 236 8 055 402
Rachats a payer 88 978 525 61269 967
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 22 905 438 17 217 559
Frais administratifs a payer 5 259 623 159 904
Honoraires du Dépositaire a payer 5 826 309 394 993
Autres dettes 979 031 1315 358
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 133 194 969 91 033 602
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 11 940 056 318 8 078 337 891

Au nom du Conseil d’administration

Daniel Morrissey, Administrateur :

Bronwyn Wright, Administratrice :

28 mars 2018

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
WORLD WORLD GLOBAL FLEX'
usb usb EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 7 278 493 987 151 429 786 15428 217
Actifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 - - 251771
Liquidités 8 10 467 949 2919 494 121733
Créances sur le courtier 8 - - 223 071
Souscriptions a recevoir 1129 551 290 733 1912 235
Dividendes et intéréts a recevoir 106 957 84 290 5371
Créances sur la Société de gestion - - 1603
Autres actifs - 923 -
Total de P’actif 290 198 444 154 725 226 17 944 001
Passif
Passifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat - - 22 409
Dettes auprés du courtier - - 107 326
Dettes liées aux achats de titres - - 1430724
Rachats a payer 667 108 139 288 1120
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 441 278 249 139 15084
Frais administratifs a payer 5 7420 3794 784
Honoraires du Dépositaire a payer 5 9677 3124 1064
Autres dettes 18 245 33 252 4 491
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 1143 728 428 597 1583 002
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 289 054 716 154 296 629 16 360 999

" Le Compartiment Comgest Growth Global Flex a été lancé le 31 juillet 2017 et ne dispose donc d’aucun élément de comparaison.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.



COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
WORLD WORLD GLOBAL FLEX*
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017
Valeur nette d’inventaire par Action
EUR
Nombre d’Actions de Catégorie EUR | de capitalisation® en circulation 8142 075 5634778 1341698
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie EUR | de capitalisation® 14 23,47 19,54 11,20
Nombre d’actions de Catégorie EUR R de capitalisation en circulation 200 431 185 859 125 907
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR R de capitalisation 14 22,74 19,15 10,65
Nombre d’actions de Catégorie EUR de distribution en circulation’ 1965 515 -
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie EUR de distribution’ 14 23,23 19,52 -
Nombre d’actions de Catégorie EUR Z de capitalisation en circulation? 75 899 1563 -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR Z de capitalisation? 14 23,46 19,54 -
usb
Nombre d’actions de Catégorie USD de capitalisation en circulation 1852 542 1686 438 -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD de capitalisation 14 27,71 20,39 -
GBP
Nombre d’actions de Catégorie GBP Z de capitalisation en circulation® 20 531 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie GBP Z de capitalisation® 14 20,83 - -

"La Catégorie d’actions EUR de distribution du Compartiment Comgest Growth World a été lancée le 23 novembre 2016.

2La Catégorie d’'actions EUR Z de capitalisation du Compartiment Comgest Growth World a été lancée le 7 octobre 2016.

3La Catégorie d’actions GBP Z de capitalisation du Compartiment Comgest Growth World a été lancée le 29 mars 2017.

4Le Compartiment Comgest Growth Global Flex a été lancé le 31 juillet 2017 et ne dispose donc d’aucun élément de comparaison.
5La Catégorie d'actions EUR | de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Latin America a été lancée le 31 juillet 2017.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EAFE PLUS EAFE PLUS AMERICA AMERICA
usb uUsD usb usb
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 7 12 704 797 6 066 225 127 216 219 101 501 876
Actifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 - - 1370 -
Liquidités 8 476 124 205 646 2572120 863 904
Souscriptions a recevoir - - 584 640 429 817
Dividendes et intéréts a recevoir 3098 3773 73 575 72 437
Créances sur la Société de gestion 11 144 - - -
Autres actifs - 2873 - 1482
Total de P’actif 13195 163 6 278 517 130 447 924 102 869 516
Passif
Passifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 - - - 103 940
Rachats a payer - - 1743109 316 346
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 17 522 14 995 274 858 212 763
Frais administratifs a payer 5 1465 845 6 227 2903
Honoraires du Dépositaire a payer 5 1643 728 5530 2439
Autres dettes 25720 20 646 10 101 11 326
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 46 350 37 214 2039 825 649 717
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 13 148 813 6 241 303 128 408 099 102 219 799

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EAFE PLUS EAFE PLUS AMERICA AMERICA
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Valeur nette d’inventaire par Action
EUR
Nombre d’actions de Catégorie EUR R de capitalisation en circulation - - 1385477 1215158
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR R de capitalisation 14 - - 17,99 17,13
Nombre d’actions de Catégorie EUR | H de capitalisation en circulation’ - - 3748 376 366
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie EUR | H de capitalisation’ 14 - - 19,25 17,64
usb
Nombre d’actions de Catégorie USD de capitalisation en circulation - - 2129 608 2025 328
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD de capitalisation 14 - - 22,17 18,44
Nombre d’actions de Catégorie USD | de capitalisation en circulation 687 114 477 379 2234 676 1900 215
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD | de capitalisation 14 19,14 13,09 22,90 18,90

"La Catégorie d’actions EUR | H de capitalisation du Compartiment Comgest Growth America a été lancée le 24 novembre 2016, rachetée en totalité le 4 mai 2017 et relancée le 22 ao(t 2017.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
JAPAN' JAPAN EMERGING MARKETS EMERGING MARKETS
JPY JPY usb usb
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 7 66 731 694 100 16 353 083 547 7 308 742 456 4 235076 481
Actifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 240 056 136 61012 974 - -
Liquidités 8 2327 733 817 517 597 305 415 820 110 173 307 521
Créances sur cessions de titres - - 10 227 726 19 423 166
Souscriptions a recevoir 1937 269 061 168 617 594 64 445 310 39 881 142
Dividendes et intéréts a recevoir 59 638 550 22 069 612 2 042 545 1311601
Créances sur la Société de gestion 3877 -
Autres actifs - 459 477 7 869 23 486
Total de P’actif 71 296 395 541 17 122 840 509 7 801 286 016 4 469 023 397
Passif
Passifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 - 125 - -
Dettes liées aux achats de titres 51 700 209 - 7 108 235 7 808 314
Rachats a payer 207 072 835 32886 471 63 723 797 11 371 808
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 129 765 192 30 884 864 14 336 416 9361179
Frais administratifs a payer 5 1316 489 341 334 147 052 77 119
Honoraires du Dépositaire a payer 5 2673 249 376 385 550 951 226 402
Autres dettes 4706 342 1788 033 557 719 644 161
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 397 234 316 66 277 212 86 424 170 29 488 983
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 14 70 899 161 225 17 056 563 297 7 714 861 846 4 439 534 414

'Le Compartiment Comgest Japan a fusionné avec le Compartiment Comgest Growth Japan le 24 avril 2017.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
JAPAN* JAPAN EMERGING MARKETS EMERGING MARKETS
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Valeur nette d’inventaire par Action

EUR
Nombre d’actions de Catégorie EUR de distribution en circulation - - 10 579 016 13 098 795
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR de distribution 14 - - 35,27 29,38
Nombre d’Actions de Catégorie EUR | de capitalisation en circulation® 9888 703 1337 092 36 571 737 19 491 652
Valeur nette d’'inventaire par action de Catégorie EUR | de capitalisation® 14 9,27 7,60 37,20 30,73
Nombre d’actions de Catégorie EUR | de distribution en circulation - - 2638 229 982 111
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR | de distribution 14 - - 37,67 31,33
Nombre d’actions de Catégorie EUR R de capitalisation en circulation™ 15 325 923 66 2313408 1522 161
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie EUR R de capitalisation'® 14 9,24 7,60 34,97 29,17
Nombre d’actions de Catégorie EUR R de distribution en circulation® 671168 210 398 - -
Valeur nette d’'inventaire par action de Catégorie EUR R de distribution® 14 9,25 7,66 - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR Z de capitalisation en circulation' 167 058 - 5827 673 412 575
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie EUR Z de capitalisation' 14 9,27 - 35,78 29,56
Nombre d’actions de Catégorie EUR Z H de capitalisation en circulation? 239 854 - - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR Z H de capitalisation? 14 9,45 - - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR | H de capitalisation en circulation” 11 607 928 3059 632 - -
Valeur nette d’'inventaire par action de Catégorie EUR | H de capitalisation” 14 10,77 8,11 - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR H de distribution en circulation® 229 520 8 096 - -
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie EUR H de distribution® 14 10,57 7,97 - -

usb
Nombre d’actions de Catégorie USD de capitalisation en circulation - - 68 987 614 70704 216
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD de capitalisation 14 - - 44,52 32,45
Nombre d’actions de Catégorie USD de distribution en circulation - - 2 122 486 1710543
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD de distribution 14 - - 42,09 30,78
Nombre d’actions de Catégorie USD | de capitalisation en circulation 115 - 34 464 593 25021 927
Valeur nette d’'inventaire par action de Catégorie USD | de capitalisation™ 14 11,51 - 45,84 33,25
Nombre d’actions de catégorie USD R en circulation® - - 7 889 -
Valeur nette d’'inventaire par action de catégorie USD 3 14 - - 45,78 -
Nombre d’actions de Catégorie USD X de capitalisation en circulation? - - 5 560 865 902 256
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie USD X de capitalisation? 14 - - 46,28 33,25

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
JAPAN* JAPAN EMERGING MARKETS EMERGING MARKETS
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Valeur nette d’inventaire par Action
GBP
Nombre d’actions de Catégorie GBP | de capitalisation en circulation - - 3600 679 3018 005
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie GBP | de capitalisation 14 - - 33,89 26,92
Nombre d’actions de Catégorie GBP Z de capitalisation en circulation’ - - 59 756 776
Valeur nette d’'inventaire par action de Catégorie GBP Z de capitalisation' 14 - - 33,87 26,91
Nombre d’actions de Catégorie GBP Z H de capitalisation en circulation® 74 74 - -
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie GBP Z H de capitalisation® 14 9,36 7,00 - -
JPY
Nombre d’actions de Catégorie JPY de capitalisation en circulation 10 327 324 9337 323 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie JPY de capitalisation 14 1229 924 - -
Nombre d’actions de Catégorie JPY | de capitalisation en circulation 6 271 865 4086 973 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie JPY | de capitalisation 14 1285 960 - -

"La Catégorie d’actions GBP Z de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Emerging Markets a été lancée le 7 octobre 2016, rachetée en totalité le 17 janvier 2017 et relancée

le 21 mars 2017.

2La Catégorie d'actions USD X de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Emerging Markets a été lancée le 30 décembre 2016.
3La Catégorie d’'actions USD R de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Emerging Markets a été lancée le 7 novembre 2017.
4Le Compartiment Comgest Japan a fusionné avec le Compartiment Comgest Growth Japan le 24 avril 2017.

5La Catégorie d'actions EUR | de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Japan a été lancée le 13 janvier 2016.

6La Catégorie d'actions EUR R de distribution du Compartiment Comgest Growth Japan a été lancée le 11 février 2016.

"La Catégorie d'actions EUR | H de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Japan a été lancée le 24 aolt 2016.

8La Catégorie d’actions GBP Z H de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Japan a été lancée le 16 novembre 2016.
®La Catégorie d'actions EUR H de distribution du Compartiment Comgest Growth Japan a ét¢ lancée le 16 novembre 2016.

°| a Catégorie d’actions EUR R de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Japan a été lancée le 16 novembre 2016.
" La Catégorie d’actions USD | de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Japan a été lancée le 6 mars 2017.

12| a Catégorie d’actions EUR Z H de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Japan a été lancée le 3 octobre 2017.

'3 |_a Catégorie d’actions EUR Z de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Japan a été lancée le 21 décembre 2017.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EMERGING MARKETS EMERGING MARKETS GEM PROMISING GEM PROMISING
FLEX FLEX COMPANIES COMPANIES
EUR EUR EUR EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 7 127 869 731 106 829 735 405 993 499 314 245 670
Actifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 - 237 701 - -
Liquidités 8 5847 297 2731651 19 142 484 4870728
Créances sur le courtier 8 230782 4931 000 - -
Créances sur cessions de titres 189 459 1050 048 - 87 402
Souscriptions a recevoir 23 611 22 592 445 387 1015830
Dividendes et intéréts a recevoir 33637 37 872 244 976 34 937
Autres actifs - 2315 - 8 404
Total de Pactif 134 194 517 115842 914 425 826 346 320 262 971
Passif
Passifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 - 373 590 - -
Découverts bancaires 8 33 574 - - -
Dettes auprés du courtier 8 188 901 1976 826 - -
Dettes liées aux achats de titres 108 403 470 995 1544 775 9 364
Rachats a payer 124 61 380 699 430 507 319
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 245 151 243 745 794 570 640 757
Frais administratifs a payer 5 3544 2877 11 089 7 527
Honoraires du Dépositaire a payer 5 8721 5766 55575 27784
Autres dettes 9490 38 564 47 907 59 329
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 597 908 3173743 3153 346 1252 080
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 14 133 596 609 112 669 171 422 673 000 319 010 891

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EMERGING MARKETS EMERGING MARKETS GEM PROMISING GEM PROMISING
FLEX FLEX COMPANIES COMPANIES
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Valeur nette d’inventaire par Action
EUR
Nombre d’actions de Catégorie EUR de capitalisation en circulation - - 4599 741 6 665 790
Valeur nette d’'inventaire par action de Catégorie EUR de capitalisation 14 - - 16,80 14,42
Nombre d’actions de Catégorie EUR de distribution en circulation - - 622 748 1889 329
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR de distribution 14 - - 15,25 13,20
Nombre d’actions de Catégorie EUR | de capitalisation en circulation 8 784 267 9052714 12 199 888 10 538 340
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR | de capitalisation 14 14,50 12,08 16,64 14,21
Nombre d’actions de Catégorie EUR | de distribution en circulation - - - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR | de distribution 14 - - - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR R de capitalisation en circulation 471 663 292 814 163 490 64 104
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR R de capitalisation 14 13,27 11,18 16,06 13,89
Nombre d’actions de Catégorie EUR Z de capitalisation en circulation - - - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR Z de capitalisation 14 - - - -
usb
Nombre d’actions de Catégorie USD | de capitalisation en circulation - - 4 405 319 3197 551
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD | de capitalisation 14 - - 20,81 15,61
Nombre d’actions de Catégorie USD X de capitalisation en circulation’ - - 3086 156 -
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie USD X de capitalisation’ 14 - - 21,00 -

La Catégorie d’actions USD X de capitalisation du Compartiment Comgest Growth GEM Promising Companies a été lancée le 31 mars 2017.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EUROPE EUROPE EUROPE S EUROPE S
EUR EUR EUR EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 7 2 262 381 935 2 016 862 804 22996 107 14 168 495
Actifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 1167 - - -
Liquidités 8 59 348 610 45 995 264 1092 770 615 379
Souscriptions a recevoir 38 076 595 20599 418 13 684 76 634
Dividendes et intéréts a recevoir 366 983 360 732 6 893 2819
Créances sur la Société de gestion - - 26 977 21275
Autres actifs - 47 348 - 13 542
Total de Pactif 2360 175 290 2 083 865 566 24 136 431 14 898 144
Passif
Passifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 1840 - - -
Dettes liées aux achats de titres 6 864 248 - - -
Rachats a payer 24 115 556 29 518 570 24 039 12 874
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 4 656 023 4231078 73 576 46 471
Frais administratifs a payer 5 49 686 36 543 1460 931
Honoraires du Dépositaire a payer 5 125 645 69 438 1673 778
Autres dettes 187 946 199 668 3981 3743
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 36 000 944 34 055 297 104 729 64 797
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 14 2 324 174 346 2 049 810 269 24 031702 14 833 347

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EUROPE EUROPE EUROPE S EUROPE S
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Valeur nette d’inventaire par Action

EUR
Nombre d’actions de Catégorie EUR de capitalisation en circulation 35 456 405 40 336 492 405 271 274 071
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR de capitalisation 14 23,05 20,43 20,28 18,89
Nombre d’actions de Catégorie EUR de distribution en circulation 15 317 464 16 417 667 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR de distribution 14 22,93 20,33 - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR | de capitalisation en circulation 44 284 548 39 097 498 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR | de capitalisation 14 23,72 20,92 - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR | de distribution en circulation 1771778 1884 756 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR | de distribution 14 23,24 20,59 - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR R de capitalisation en circulation 1573101 1385639 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR R de capitalisation 14 22,42 19,96 - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR Z de capitalisation en circulation 966 086 142 430 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR Z de capitalisation 14 23,21 20,47 - -

usbD
Nombre d’actions de Catégorie USD de capitalisation en circulation - - 1040 750 682 644
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD de capitalisation 14 - - 18,25 14,92
Nombre d’actions de Catégorie USD | de capitalisation en circulation 256 721 239 192 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD | de capitalisation 14 28,54 22,10 - -

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EUROPE EUROPE EUROPE SMALLER EUROPE SMALLER
OPPORTUNITIES! OPPORTUNITIES! COMPANIES? COMPANIES?
EUR EUR EUR EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 369 039 247 133 296 046 163 312 858 116 594 560
Liquidités 8 22 886 907 10294 018 15642 715 4 646 654
Souscriptions a recevoir 2 497 555 392 789 199 284 233 008
Dividendes et intéréts a recevoir - - 37 799 25744
Autres actifs - 1814 - 2 067
Total de Pactif 394 423 709 143 984 667 179 192 656 121 502 033
Passif
Dettes liées aux achats de titres - - 187 187 -
Rachats a payer 1447123 1082 657 483 396 714 160
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 747 400 276 959 329 796 227 273
Frais administratifs a payer 5 8 697 3468 4 325 2662
Honoraires du Dépositaire a payer 5 19 755 4628 9100 3 964
Autres dettes 24 190 16 604 14 733 15902
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 2247 165 1384 316 1028 537 963 961
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 14 392 176 544 142 600 351 178 164 119 120 538 072

A compter du 7 juillet 2017, le Compartiment Comgest Growth Greater Europe Opportunities sera renommé Comgest Growth Europe Opportunities.

2 A compter du 22 décembre 2017, le Comgest Growth Mid-Caps Europe sera renommé Comgest Growth Europe Smaller Companies.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH
EUROPE
OPPORTUNITIES'

COMGEST GROWTH
EUROPE
OPPORTUNITIES'

COMGEST GROWTH
EUROPE SMALLER
COMPANIES?

COMGEST GROWTH
EUROPE SMALLER
COMPANIES?

Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Valeur nette d’inventaire par Action
EUR
Nombre d’actions de Catégorie EUR de capitalisation en circulation 3528 133 1798 864 2157 319 1690 006
Valeur nette d’'inventaire par action de Catégorie EUR de capitalisation 14 33,07 26,90 28,42 22,46
Nombre d’actions de Catégorie EUR de distribution en circulation 245753 40 727 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR de distribution 14 33,48 27,23 - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR | de capitalisation en circulation 7 034 088 3207 989 3978 272 3574729
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR | de capitalisation 14 33,64 27,22 29,37 23,10
Nombre d’actions de Catégorie EUR R de capitalisation en circulation 915 420 221 287 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR R de capitalisation 14 31,97 26,13 - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR Z de capitalisation en circulation® 40 842 - - -
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie EUR Z de capitalisation® 14 33,64 - - -

A compter du 7 juillet 2017, le Compartiment Comgest Growth Greater Europe Opportunities sera renommé Comgest Growth Europe Opportunities.

2 A compter du 22 décembre 2017, le Comgest Growth Mid-Caps Europe sera renommé Comgest Growth Europe Smaller Companies.
3La Catégorie d’actions EUR Z de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Europe Opportunities a été lancée le 21 juillet 2017.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EUROPE EX EUROPE EX COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
SWITZERLAND SWITZERLAND EUROPE EX UK EUROPE EX UK
CHF CHF GBP GBP
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 7 103 199 617 87 975 841 6 952 149 4783 739
Actifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 45 441 113 191 3053 -
Liquidités 8 3385027 5253 595 492 254 406 899
Souscriptions a recevoir - - - -
Dividendes et intéréts a recevoir - 16 375 23 21
Créances sur la Société de gestion - - 8115 17 432
Autres actifs - 4 - 1065
Total de Pactif 106 630 085 93 359 006 7 455 594 5209 156
Passif
Passifs financiers dérivés évalués a la juste valeur par le compte de résultat 6,7 1210583 75 660 76 544 86 110
Rachats a payer - - - -
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 173 498 149 284 9163 6010
Frais administratifs a payer 5 3262 2241 1054 669
Honoraires du Dépositaire a payer 5 5 564 2777 1149 540
Autres dettes 10 184 18 411 21571 13788
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 1403 091 248 373 109 481 107 117
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 14 105 226 994 93110 633 7 346 113 5102 039

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EUROPE EX EUROPE EX COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
SWITZERLAND SWITZERLAND EUROPE EX UK EUROPE EX UK
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Valeur nette d’inventaire par Action
GBP
Nombre d’actions de Catégorie GBP | H de capitalisation en circulation - - 461 010 431974
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie GBP | H de capitalisation 14 - - 13,48 11,61
Nombre d’Actions de Catégorie GBP | de capitalisation en circulation’ - - 70 082 3385
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie GBP | de capitalisation’ 14 - - 15,41 13,08
Nombre d’actions de Catégorie GBP Z de capitalisation en circulation? - - 3385 3385
Valeur nette d’'inventaire par action de Catégorie GBP Z de capitalisation? 14 - - 15,36 13,06
EUR
Nombre d’actions de Catégorie CHF | de capitalisation en circulation 7 479 544 7 697 544 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie CHF | de capitalisation 14 13,55 11,68 - -
Nombre d’actions de Catégorie CHF Z de capitalisation en circulation 294 217 278 073 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie CHF Z de capitalisation 14 13,21 11,39 - -

"La Catégorie d’actions GBP | de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Europe ex UK a été lancée le 15 janvier 2016.
2La Catégorie d'actions GBP Z de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Europe ex UK a été lancée le 15 janvier 2016.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
ASIA ASIA ASIA EX JAPAN ASIA EX JAPAN'
usb usb usb usb
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 7 154 877 760 104 831 572 56 685 043 24 126 858
Liquidités 8 6 916 034 1910 107 2387 118 1332 060
Créances sur cessions de titres 287 751 71518 67 279 42 428
Souscriptions a recevoir 64 244 65 051 - -
Dividendes et intéréts a recevoir - - 2280 374
Autres actifs 1 9 347 - 507
Total de P’actif 162 145 790 106 887 595 59 141 720 25502 227
Passif
Dettes liées aux achats de titres - - 52 313 3939
Rachats a payer 3785790 38 555 - -
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 326 216 228 325 79 959 40 765
Frais administratifs a payer 5 4 069 2518 884 413
Honoraires du Dépositaire a payer 5 10 671 5964 3525 1561
Autres dettes 9 040 124 302 6 383 11 540
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 4135786 399 664 143 064 58 218
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 14 158 010 004 106 487 931 58 998 656 25 444 009

'Le Compartiment Comgest Growth Asia ex Japan a été lancé le 1°" février 2016.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
ASIA ASIA ASIA EX JAPAN ASIA EX JAPAN'
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Valeur nette d’inventaire par Action
EUR
Nombre d’Actions de Catégorie EUR | de capitalisation? en circulation 747 305 643 417 3178 984 1976 702
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR | de capitalisation? 14 51,35 41,08 14,90 11,63
usb
Nombre d’actions de Catégorie USD de capitalisation en circulation 1836 968 1827 348 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD de capitalisation 14 60,93 43,02 - -
Nombre d’actions de Catégorie USD | de capitalisation en circulation® - - 118 100 97 000
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD | de capitalisation® 14 - - 17,88 12,26

"Le Compartiment Comgest Growth Asia ex Japan a été lancé le 1" février 2016.

2 a Catégorie d’'actions EUR | de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Asia ex Japan a été lancée le 1°" février 2016.
3La Catégorie d’actions USD | de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Asia ex Japan a été lancée le 15 décembre 2016.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
ASIA PAC EX JAPAN ASIA PAC EX JAPAN CHINA' CHINA'
usb usb EUR EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 7 600 299 354 297 488 337 278 244 711 179 319 493
Liquidités 8 25 675 055 5793 036 11 012 971 2704 107
Créances sur cessions de titres 1719999 8 445119 - 1832282
Souscriptions a recevoir 2488 468 55470 464 921 769 041
Dividendes et intéréts a recevoir 45 849 1268 - -
Autres actifs - 2 302 - 7 390
Total de P’actif 630 228 725 311 785 532 289 722 603 184 632 313
Passif
Dettes liées aux achats de titres 5562 167 177 524 - -
Rachats a payer 2 274 568 10 806 407 271 677 7 237 025
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 1086 751 665 867 536 350 350 151
Frais administratifs a payer 5 13 243 7082 6 874 4147
Honoraires du Dépositaire a payer 5 47 662 21445 18 336 10 199
Autres dettes 43 898 64 759 25 584 18 692
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 4018 289 11 743 084 858 821 7 620 214
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 14 626 210 436 300 042 448 288 863 782 177 012 099

" A compter du 22 décembre 2017, le Compartiment Comgest Growth Greater China sera renommé Comgest Growth China.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH
ASIA PAC EX JAPAN

COMGEST GROWTH
ASIA PAC EX JAPAN

COMGEST GROWTH
CHINA'

COMGEST GROWTH
CHINA'

Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Valeur nette d’inventaire par Action
EUR
Nombre d’actions de Catégorie EUR de distribution en circulation® 474 126 110 507 - -
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie EUR de distribution® 14 9,49 7,49 - -
Nombre d’actions de Catégorie EUR de capitalisation en circulation - - 1145630 922 188
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR de capitalisation 14 - - 73,01 56,55
Nombre d’actions de Catégorie EUR Sl de capitalisation en circulation - - 2327 921 2022 575
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR Sl de capitalisation 14 - - 75,08 57,86
Nombre d’Actions de Catégorie EUR | de capitalisation? en circulation 2 285 359 186 135 101 913 8 868
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR | de capitalisation? 14 21,81 16,98 74,83 57,81
Nombre d’actions de Catégorie EUR Z de capitalisation en circulation® 309 891 - 599,00 -
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie EUR Z de capitalisation® 14 21,80 - 74,83 -
Nombre d’actions de Catégorie EUR R de capitalisation en circulation’ 16 671 - - -
Valeur nette d’'inventaire par action de Catégorie EUR R de capitalisation’ 14 21,62 - - -
usb
Nombre d’actions de Catégorie USD de capitalisation en circulation 5298 352 4418 793 289,105 131 704
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD de capitalisation 14 26,02 17,87 86,27 58,68
Nombre d’actions de Catégorie USD | de capitalisation en circulation* 15 491 386 11 954 683 26 820 -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD | de capitalisation* 14 26,20 17,90 89,86 -
Nombre d’actions de Catégorie USD de distribution en circulation 717 315 339424 - -
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD de distribution 14 11,60 8,01 - -
GBP
Nombre d’actions de Catégorie GBP Z de capitalisation en circulation® 15670 5712 - -
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie GBP Z de capitalisation® 14 19,36 14,49 - -

A compter du 22 décembre 2017, le Compartiment Comgest Growth Greater China sera renommé Comgest Growth China.
2La Catégorie d’actions EUR | de capitalisation du Compartiment Comgest Growth China a été lancée le 30 ao(t 2016.
3 La Catégorie d’actions EUR Z de capitalisation du Compartiment Comgest Growth China a été lancée le 13 novembre 2017.La Catégorie d’actions EUR Z de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Asia Pac ex

Japan a été lancée le 2 mars 2017.

4La Catégorie d’'actions USD | de capitalisation du Compartiment Comgest Growth China a été lancée le 11 septembre 2017.
5La Catégorie d’'actions EUR de distribution du Compartiment Comgest Growth Asia Pac ex Japan a été lancée le 3 mars 2016.

6La Catégorie d’actions GBP Z de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Asia Pac ex Japan a été lancée le 17 octobre 2016.

"La Catégorie d’actions EUR R de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Asia Pac ex Japan a été lancée le 9 février 2017.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
INDIA INDIA LATIN AMERICA LATIN AMERICA
usb usb EUR EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Actif
Actifs financiers évalués a la juste valeur par le compte de résultat 7 262 803 124 162 567 762 38 251 791 47 678 753
Liquidités 8 13 019 038 5162 225 681 641 2149775
Souscriptions a recevoir 46 581 3 370 551 4 063 3760
Dividendes et intéréts a recevoir 1887 1814 135 198 134 015
Créances sur la Société de gestion - - 4 860 -
Autres actifs 9 5776 10 1384
Total de P’actif 275 870 639 171108 128 39 077 563 49 967 687
Passif
Dettes liées aux achats de titres 997 527 - - -
Rachats a payer 335 142 385516 4 256 7 629
Honoraires de la Société de gestion a payer 5 607 999 479 559 89 963 135 280
Frais administratifs a payer 5 7172 4 054 3284 2497
Honoraires du Dépositaire a payer 5 34 924 13799 7178 4990
Autres dettes 35 264 43773 4 664 10 743
Total du passif (hors actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation
remboursables) 2018 028 926 701 109 345 161 139
Total de I’actif net attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 14 273 852 611 170 181 427 38 968 218 49 806 548

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers. 82



COMGEST GROWTH plc

ETAT DE SITUATION FINANCIERE
Au 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
INDIA INDIA LATIN AMERICA LATIN AMERICA
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Valeur nette d’inventaire par Action
EUR
Nombre d’actions de Catégorie EUR de capitalisation en circulation - - 871810 2 568 109
Valeur nette d’'inventaire par action de Catégorie EUR de capitalisation 14 - - 10,96 10,23
Nombre d’Actions de Catégorie EUR | de capitalisation en circulation? 650 201 749 263 161 507 -
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie EUR | de capitalisation? 14 4419 37,57 11,00 -
Nombre d’actions de Catégorie EUR R de capitalisation en circulation 326 378 218 886 53 650 81 256
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie EUR R de capitalisation 14 41,82 36,00 10,52 9,89
usb
Nombre d’actions de Catégorie USD de capitalisation en circulation 3359 168 3400 112 389 999 1980 367
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD de capitalisation 14 51,81 38,87 9,21 7,54
Nombre d’actions de Catégorie USD | de capitalisation en circulation - - 3 055 527 1171 880
Valeur nette d’inventaire par action de Catégorie USD | de capitalisation 14 - - 9,46 7,72
Nombre d’actions de Catégorie USD X de capitalisation en circulation’ 916 800 - - -
Valeur nette d'inventaire par action de Catégorie USD X de capitalisation’ 14 53,37 - - -

La Catégorie d’actions USD X de capitalisation du Compartiment Comgest Growth India a été lancée le 21 juillet 2017.
2La Catégorie d’actions EUR | de capitalisation du Compartiment Comgest Growth Latin America a été lancée le 8 février 2017.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL (consolidé)
Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017

TOTAL TOTAL
EUR EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016

Produits
Dividendes 190 279 726 152 260 761
Retenue a la source sur dividendes (23 033 162) (17 535 276)
Intéréts bancaires 1929 798 347 566
Remboursement des frais de la Société de gestion 122 753 169 492
Autres produits 2126 015 2 397 457
Total des produits 171 425 130 137 640 000

Charges
Commissions de gestion 127 684 642 96 433 378
Frais de transaction 2 9977 620 6 944 404
Honoraires du Dépositaire 5 4431726 3304 780
Honoraires de I'’Agent administratif 5 1165 952 997 360
Honoraires de I’Agent de transfert et de domiciliation 981 582 752 838
Honoraires du Commissaire aux comptes 5 136 704 153 730
Jetons de présence des Administrateurs 5 151 144 134 795
Honoraires de secrétariat et juridiques 249 416 257 813
Frais de cotation et réglementaires 304 796 361448
Honoraires des représentants étrangers 360 816 252 188
Frais de publication 157 796 200 878
Frais bancaires 697 221 440 924
Frais de constitution 20 895 46 994
Autres charges 879 840 1178 647
Total des charges 147 200 150 111 460 177

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL (consolidé)
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

TOTAL TOTAL

EUR EUR

Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016

Profit net sur investissements 24 224 980 26 179 823
Plus-values nettes réalisées sur ventes d’investissements 341 134 053 55373 143
(Moins)/Plus-values nettes réalisées sur les contrats de change a terme (3207 155) 2215670
Moins-values nettes réalisées sur contrats a terme standardisés (futures) (2 306 283) (8728 773)
Moins-values nettes réalisées sur devises (6 800 952) (5904 991)
Taxe sur les plus-values sur les pertes réalisées nettes 3 (3287 033) (652 755)
Variation nette des plus-values latentes sur investissements 2193 463 960 97 632 282
Variation nette des plus-values latentes sur les contrats de change a terme 682 799 891 426
Variation nette des plus-values latentes sur contrats a terme standardisés (futures) 120 525 62 542
Profit attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 2544 024 894 167 068 367
Distributions 12 (2 440 134) (1837 337)
Profit attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables aprés distributions 2 541 584 760 165 231 030

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017, il n’existe pas d’autres gains ou pertes que ceux inclus dans I'état du résultat global.Tous les produits proviennent des activités courantes.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
WORLD WORLD GLOBAL FLEX'
usD usb EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017

Produits
Dividendes 3222 317 2 635 821 28 323
Retenue a la source sur dividendes (602 353) (455 899) (5 565)
Intéréts bancaires 73 505 15 202 15
Remboursement des frais de la Société de gestion - - 2 305
Autres produits 17 145 7 875 9
Total des produits 2710 614 2202999 25 087

Charges
Commissions de gestion 5 2 256 611 1378 340 28 311
Frais de transaction 2 284 984 202 028 20 739
Honoraires du Dépositaire 5 61934 45 494 5986
Honoraires de I'’Agent administratif 5 41 946 26 114 1 566
Honoraires de I'’Agent de transfert et de domiciliation 8769 5 888 305
Honoraires du Commissaire aux comptes 5 3 066 2770 36
Jetons de présence des Administrateurs 5 3390 2 468 40
Honoraires de secrétariat et juridiques 5594 4 661 65
Frais de cotation et réglementaires 9183 8 359 692
Honoraires des représentants étrangers 11 324 4 667 48
Frais de publication 2650 3 641 290
Frais bancaires 83 167 507
Autres charges 8776 20 897 946
Total des charges 2 698 310 1705 494 59 531

" Le Compartiment Comgest Growth Global Flex a été lancé le 31 juillet 2017 et ne dispose donc d’aucun élément de comparaison.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH

WORLD WORLD GLOBAL FLEX!

usb usb EUR

Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017

Profit/(Perte) net(te)sur investissements 12 304 497 505 (34 444)

Plus/(Moins)-values nettes réalisées sur ventes d’investissements 6 673 287 (2 059 062) 8 191

Moins-values nettes réalisées sur les contrats de change a terme - - (31 557)

Moins-values nettes réalisées sur contrats a terme standardisés (futures) - - (74 894)

Moins-values nettes réalisées sur devises (333 682) (548 364) (15 303)

Variation nette des plus-values latentes sur investissements 65 070 717 8 362 764 675 555

Variation nette des plus-values latentes sur les contrats de change a terme - - 244 726

Variation nette des moins-values latentes sur contrats a terme - - (15 364)

Profit attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 71 422 626 6 252 843 756 910

Distributions 12 - - -
Profit attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables aprés

distributions 71 422 626 6 252 843 756 910

" Le Compartiment Comgest Growth Global Flex a été lancé le 31 juillet 2017 et ne dispose donc d’aucun élément de comparaison.
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017, il n’existe pas d’autres gains ou pertes que ceux inclus dans I'état du résultat global.Tous les produits proviennent des activités courantes.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EAFE PLUS EAFE PLUS AMERICA AMERICA
usD usbD usb usb
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016

Produits
Dividendes 134 761 111 436 1812779 1343 603
Retenue a la source sur dividendes (19 468) (14 035) (493 739) (364 824)
Intéréts bancaires 3 256 1024 37 390 6 311
Remboursement des frais de la Société de gestion 29776 14 614 - -
Autres produits 2 440 872 3410 6473
Total des produits 150 765 113 911 1359 840 991 563

Charges
Commissions de gestion 5 82 187 49 522 1569618 1175653
Frais de transaction 2 11 436 9212 122 614 129 466
Honoraires du Dépositaire 5 17 666 16 057 25870 25 960
Honoraires de I'’Agent administratif 5 7 469 7492 27 080 20 660
Honoraires de I'’Agent de transfert et de domiciliation 846 90 21225 16 579
Honoraires du Commissaire aux comptes 5 127 118 1597 1812
Jetons de présence des Administrateurs 5 140 105 1765 1608
Honoraires de secrétariat et juridiques 232 199 2913 3048
Frais de cotation et réglementaires 177 353 11726 4 481
Honoraires des représentants étrangers 868 200 8 540 3033
Frais de publication 74 155 2402 2380
Frais bancaires 5 6 6 8
Frais de constitution 5871 3873 - -
Autres charges 21038 731 7 606 7 008
Total des charges 148 136 88 113 1802 962 1391 696

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH

EAFE PLUS EAFE PLUS AMERICA AMERICA

usb usb usD uUsD

Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016

Profit/(Perte) net(te)sur investissements 2629 25798 (443 122) (400 133)

Plus/(Moins)-values nettes réalisées sur ventes d’investissements 267 928 (147 035) 7 260 439 2281968

Plus-values nettes réalisées sur les contrats de change a terme - - 91 037 582 472

Plus/(Moins)-values nettes réalisées sur devises (2638) (6 719) (8 694) 36 227

Variation nette des plus-values latentes sur investissements 3407 205 189 046 15107 618 1835673

Variation nette des plus/(moins)-values latentes sur les contrats de change a terme - - 105 310 (103 940)

Profit attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 3675124 61 090 22 112 588 4 232 267

Distributions 12 - - - -
Profit attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables aprés

distributions 3675124 61 090 22 112 588 4 232 267

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017, il n’existe pas d’autres gains ou pertes que ceux inclus dans I'état du résultat global.Tous les produits proviennent des activités courantes.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH
JAPAN'

JPY

31 décembre 2017

COMGEST GROWTH
JAPAN

JPY

31 décembre 2016

COMGEST GROWTH
EMERGING MARKETS
uUsD

31 décembre 2017

COMGEST GROWTH
EMERGING MARKETS
uUsD

31 décembre 2016

Produits

Dividendes

Retenue a la source sur dividendes

Intéréts bancaires

Remboursement des frais de la Société de gestion
Autres produits

Total des produits

Charges

Commissions de gestion

Frais de transaction

Honoraires du Dépositaire

Honoraires de I'’Agent administratif
Honoraires de I'’Agent de transfert et de domiciliation
Honoraires du Commissaire aux comptes
Jetons de présence des Administrateurs
Honoraires de secrétariat et juridiques
Frais de cotation et réglementaires
Honoraires des représentants étrangers
Frais de publication

Frais bancaires

Autres charges

Total des charges

oo O

408 207 700 156 580 886 127 991 012 87 244 635
(61231 154) (23 487 132) (12 914 831) (8 159 336)
- - 1858 102 318 905

3877 - - -

151 684 27 719 8 379 6 482
347132107 133 121 473 116 942 662 79 410 686
493 231 152 156 836 329 75 643 323 52 227 811
53 483 134 25141 710 5 065 899 3347 318
9 380 580 4 995 820 2927 426 1978 954

6 805 766 2892 158 563 745 446 172
5871927 2629 875 302 740 207 428
497 126 260 295 80 655 82 325

551 825 229 427 89 148 72419

909 088 435185 147 146 138 215
4048 212 798 849 61869 183 300
1462773 439 202 233716 135 749
762 015 342 474 55 830 107 649
7612744 2369 023 7 807 797
2314742 886 601 276 225 554 063
586 931 084 198 256 948 85 455 529 59 482 200

"Le Compartiment Comgest Japan a fusionné avec le Compartiment Comgest Growth Japan le 24 avril 2017.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH

JAPAN' JAPAN EMERGING MARKETS EMERGING MARKETS

JPY JPY usD usb

Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016

(Pertes)/Gains net(te) sur investissements (239 798 977) (65 135 475) 31487 133 19 928 486

Plus/(Moins)-values nettes réalisées sur ventes d’investissements 595 763 415 (175 600 163) 115220 738 (31995 436)

Plus-values nettes réalisées sur les contrats de change a terme 592 306 612 29 662 225 - -

Plus/(Moins)-values nettes réalisées sur devises 8 472 665 18 042 939 (8 352 191) (2 052 645)

Taxe sur les plus-values sur les pertes réalisées nettes - - (2 687 342) -

Variation nette des plus-values latentes sur investissements 12 832 574 571 921 330 787 1735274748 195 009 178

Variation nette des plus-values latentes sur les contrats de change a terme 179 043 287 61012 849 - -

Profit attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 13 968 361 573 789 313 162 1870 943 086 180 889 583

Distributions 12 - - (1977 535) (1 552 885)
Profit attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables aprés

distributions 13 968 361 573 789 313 162 1 868 965 551 179 336 698

"Le Compartiment Comgest Japan a fusionné avec le Compartiment Comgest Growth Japan le 24 avril 2017.
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017, il n’existe pas d’autres gains ou pertes que ceux inclus dans I'état du résultat global.Tous les produits proviennent des activités courantes.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EMERGING MARKETS EMERGING MARKETS GEM PROMISING GEM PROMISING
FLEX FLEX COMPANIES COMPANIES
EUR EUR EUR EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016

Produits
Dividendes 2 699 283 2931452 6 684 220 8 505 106
Retenue a la source sur dividendes (276 946) (277 546) (444 944) (664 065)
Intéréts bancaires 61 306 873 758
Remboursement des frais de la Société de gestion 180 - - -
Autres produits 28 086 74 163 17 058 86 377
Total des produits 2 450 664 2728 375 6 257 207 7 928 176

Charges
Commissions de gestion 5 1404 384 1609 961 4 842 500 3529912
Frais de transaction 2 112 207 231531 759 877 498 388
Honoraires du Dépositaire 5 88 990 113 641 281 756 235703
Honoraires de I’Agent administratif 5 17 278 20713 53 638 47 994
Honoraires de I’Agent de transfert et de domiciliation 11 529 19 756 46 836 42744
Honoraires du Commissaire aux comptes 5 1650 2775 5150 5959
Jetons de présence des Administrateurs 5 1824 2398 5694 5286
Honoraires de secrétariat et juridiques 3011 4634 9 396 10 035
Frais de cotation et réglementaires 7 063 5983 10 023 15 094
Honoraires des représentants étrangers 8422 4 439 20 396 9961
Frais de publication 719 3608 13 091 7 832
Frais bancaires 32750 83 689 60 704 41 962
Frais de constitution - 8 995 - -
Autres charges 77 950 224 113 29 463 42 940
Total des charges 1767777 2 336 236 6 138 524 4493 810

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH

EMERGING MARKETS EMERGING MARKETS GEM PROMISING GEM PROMISING

FLEX FLEX COMPANIES COMPANIES

EUR EUR EUR EUR

31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016

Profit net sur investissements 682 887 392 139 118 683 3 434 366

Plus/(Moins)-values nettes réalisées sur ventes d’investissements 5997 146 2907 413 36 323 530 (1281 808)

Moins-values nettes réalisées sur contrats a terme standardisés (futures) (2 231 389) (8728 773) - -

Plus/(Moins)-values nettes réalisées sur devises (94 521) (206 190) 953 593 (244 622)

Taxe sur les plus-values sur les pertes réalisées nettes (92 041) (94 448) (429 364) (381 970)

Variation nette des plus-values latentes sur investissements 17 784 521 6 024 283 21580 733 19243 479

Variation nette des plus-values latentes sur contrats a terme standardisés (futures) 135 889 62 542 - -

Profit attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 22 182 492 356 966 58 547 175 20 769 445

Distributions 12 - - (207 348) -
Profit attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables aprés

distributions 22 182 492 356 966 58 339 827 20 769 445

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017, il n’existe pas d’autres gains ou pertes que ceux inclus dans I'état du résultat global.Tous les produits proviennent des activités courantes.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH
EUROPE

EUR

31 décembre 2017

COMGEST GROWTH
EUROPE

EUR

31 décembre 2016

COMGEST GROWTH
EUROPE S

EUR

31 décembre 2017

COMGEST GROWTH
EUROPE S

EUR

31 décembre 2016

Produits

Dividendes

Retenue a la source sur dividendes

Intéréts bancaires

Remboursement des frais de la Société de gestion
Autres produits

Total des produits

Charges

Commissions de gestion

Frais de transaction

Honoraires du Dépositaire

Honoraires de I'’Agent administratif
Honoraires de I'’Agent de transfert et de domiciliation
Honoraires du Commissaire aux comptes
Jetons de présence des Administrateurs
Honoraires de secrétariat et juridiques
Frais de cotation et réglementaires
Honoraires des représentants étrangers
Frais de publication

Frais bancaires

Frais de constitution

Autres charges

Total des charges

a o N O

o o

36 677 164 37 792 699 324 345 244 741
(7 144 792) (6 569 349) (65 769) (45 761)
495 1380 - -

63 076 21275

1743 942 2044 355 9770 9079
31276 809 33 269 085 331422 229 334
28 239 768 26 412 048 372 281 202 837
1733 756 1436 631 21914 13 099
553 257 464 579 28 452 25 786
213 391 236 882 8455 8239
238313 221 522 14213 14 458
30133 42 665 250 261

33 304 37013 302 231

54 975 71304 456 439

80 795 96 852 693 473

10 369 68 735 3128 435

52 821 55 506 11 575 343
339014 197 925 532 412

- 6 242 6 493 5883

299 851 200 935 38 659 33412
31879 747 29 548 839 507 403 306 308

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH

EUROPE EUROPE EUROPE S EUROPE S

EUR EUR EUR EUR

Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016

(Pertes)/Gains net(te) sur investissements (602 938) 3720 246 (175 981) (76 974)

Plus-values nettes réalisées sur ventes d’investissements 100 116 416 83219 327 371667 335 966

Plus/(Moins)-values nettes réalisées sur devises (412 635) (1766 924) (13 024) 1630

Variation nette des plus/(moins)-values latentes sur investissements 165 974 561 (142 664 029) 931 183 (416 435)

Variation nette des moins-values latentes sur contrats de change a terme (674) - - -

Profit/(Perte) attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 265074 730 (57 491 380) 1113 845 (155 813)

Distributions 12 (457 194) (427 127) - -
Profit/(Perte) attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables aprés

distributions 264 617 536 (57 918 507) 1113 845 (155 813)

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017, il n’existe pas d’autres gains ou pertes que ceux inclus dans I'état du résultat global.Tous les produits proviennent des activités courantes.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EUROPE EUROPE EUROPE SMALLER EUROPE SMALLER
OPPORTUNITIES! OPPORTUNITIES' COMPANIES? COMPANIES?
EUR EUR EUR EUR
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Produits
Dividendes 1683 989 1270 124 1543 641 1492 941
Retenue a la source sur dividendes (262 036) (139 751) (232 012) (179 179)
Intéréts bancaires - 119 - 182
Autres produits 99 170 80 264 38 336 58 698
Total des produits 1521123 1210 756 1 349 965 1372 642
Charges
Commissions de gestion 5 3 155 944 1850 089 1738 361 1557 694
Frais de transaction 2 468 313 155734 133 235 62 017
Honoraires du Dépositaire 5 80 089 38 205 41 532 35570
Honoraires de I'’Agent administratif 5 37 222 28 382 21 360 19184
Honoraires de I’Agent de transfert et de domiciliation 81 507 47 169 37 253 39454
Honoraires du Commissaire aux comptes 5 3 366 2770 1983 2448
Jetons de présence des Administrateurs 5 3722 2 403 2192 2137
Honoraires de secrétariat et juridiques 6 141 4632 3617 4100
Frais de cotation et réglementaires 9745 6 254 10 839 7423
Honoraires des représentants étrangers 12 403 4 462 9362 3983
Frais de publication 2332 3603 1179 3194
Frais bancaires 51 996 19 528 42 529 19 409
Autres charges 15937 13 347 11 200 11 829
Total des charges 3928 717 2176 578 2 054 642 1768 442

"A compter du 7 juillet 2017, le Compartiment Comgest Growth Greater Europe Opportunities sera renommé Comgest Growth Europe Opportunities.

2 A compter du 22 décembre 2017, le Comgest Growth Mid-Caps Europe sera renommé Comgest Growth Europe Smaller Companies.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH

EUROPE EUROPE EUROPE SMALLER EUROPE SMALLER

OPPORTUNITIES! OPPORTUNITIES! COMPANIES? COMPANIES?

EUR EUR EUR EUR

31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016

Pertes nettes sur investissements (2 407 594) (965 822) (704 677) (395 800)

Plus-values nettes réalisées sur ventes d’investissements 3 685 925 9420 879 6809 912 1219574

Plus/(Moins)-values nettes réalisées sur devises (114 408) (134 410) (20 151) 52 314

Variation nette des plus/(moins)-values latentes sur investissements 42 247 867 (8 517 583) 28 342 882 (5713 432)

Profit/(Perte) attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables 43 411 790 (196 936) 34 427 966 (4 837 344)

Distributions 12 - - - -
Profit/(Perte) attribuable aux détenteurs d’actions de participation rachetables aprés

distributions 43 411790 (196 936) 34 427 966 (4 837 344)

" A compter du 7 juillet 2017, le Compartiment Comgest Growth Greater Europe Opportunities sera renommé Comgest Growth Europe Opportunities.

2 A compter du 22 décembre 2017, le Comgest Growth Mid-Caps Europe sera renommé Comgest Growth Europe Smaller Companies.

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017, il n’existe pas d’autres gains ou pertes que ceux inclus dans I'état du résultat global.Tous les produits proviennent des activités courantes.

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
EUROPE EX EUROPE EX COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH
SWITZERLAND SWITZERLAND EUROPE EX UK EUROPE EX UK
CHF CHF GBP GBP
Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Produits
Dividendes 1530 116 1484 734 78 758 70 288
Retenue a la source sur dividendes (216 190) (186 074) (16 522) (14 010)
Intéréts bancaires 1 55 327 406
Remboursement des frais de la Société de gestion - - 22 746 24 488
Autres produits 36 312 23 341 456 312
Total des produits 1350 239 1322 056 85 765 81484
Charges
Commissions de gestion 1030 823 914 462 47 983 34 959
Frais de transaction 2 88 985 66 677 5335 5404
Honoraires du Dépositaire 5 37 638 29707 12 090 13 661
Honoraires de I’Agent administratif 5 16 194 16 880 9189 8 745
Honoraires de I’Agent de transfert et de domiciliation 464 451 1032 557
Honoraires du Commissaire aux comptes 5 1379 1877 75 86
Jetons de présence des Administrateurs 5 1524 1639 82 73
Honoraires de secrétariat et juridiques 2515 3145 136 143
Frais de cotation et réglementaires - 3492 1632 481
Honoraires des représentants étrangers 1087 3057 - 133
Frais de publication 696 2 451 1132 111
Frais bancaires 48 720 25 880 - 44
Frais de constitution - - 8 070 8 321
Autres charges 5137 7495 3128 570
Total des charges 1235162 1077 213 89 884 73 288

Les notes ci-incluses font partie intégrante des états financiers.
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COMGEST GROWTH plc

ETAT DU RESULTAT GLOBAL
Pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 (suite)

COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH

EUROPE EX EUROPE EX COMGEST GROWTH COMGEST GROWTH

SWITZERLAND SWITZERLAND EUROPE EX UK EUROPE EX UK

CHF CHF GBP GBP

Note 31 décembre 2017 31 décembre 2016 31