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Portfolio Update

Quartalsbrief Q3 2025

Time Period Lotus Asia Selection | Lotus Asia Selection Benchmark MSCI AC
I-Share (EUR) R-Share (EUR) Asia-Pacific (EUR)

Q3 2025 10.2% 10.0% 9.1%
Q2 2025 2.7% 2.5% 3.4%
Q12025 -10.1% -10.3% -3.3%
YTD 2025 1.7% 1.1% 9.0%
2024 18.5% 17.5% 16.9%
2023 -7.6% -8.0% 7.7%
Since Inception 16.5% 14.3% 53.2%

Zum 30. September 2025 lag der NAV des Lotus Asia Selection Fonds bei €111,4 (I-Anteil) bzw.
€109,3 (R-Anteil). Dies entspricht einer Quartalsperformance von 10,2 % (I-Anteil) und 10,0 % (R-
Anteil). Der Vergleichsindex MSCI AC Asia Pacific (EUR) stieg im selben Zeitraum um 9,1 %.

Der vietnamesische Aktienmarkt verzeichnete im August eine deutliche Rally — weniger getrieben
von Fundamentaldaten als von der Anlegerstimmung. Banktitel wie Techcombank, Military Bank
sowie der Immobilienentwickler Vingroup fiihrten die Bewegung an, obwohl deren Quartalszahlen
kaum merkliche bessere Ergebnisse zeigten. Viele aktive Fonds und Fondsmanager blieben auBen
vor, wir auch. Unser Fonds halt bewusst eine Untergewichtung in Banken und
Immobilienentwicklern.

Auf der Investmentseite habe ich im dritten Quartal gezielt Chancen ausserhalb Vietnams genutzt.
Neu aufgenommen im Portfolio wurden Airports of Thailand und Bumrungrad Hospital — beide
standen seit Jahren auf der Beobachtungsliste und bieten nun attraktive Einstiegsniveaus zu
vertretbaren Bewertungen. In Indonesien sorgten politische Spannungen fir eine
Seitwartsbewegung am Aktienmarkt. Diese Volatilitdit konnte aber mittelfristig interessante
Einstiegsgelegenheiten schaffen.

Ende September wurden vietnamesische Positionen ausgebaut — mit Fokus auf nationale
Infrastrukturprojekte. Neu im Portfolio sind Hoa Phat Group (Stahl) und Coteccons Construction
JSC (Bau). Beide Unternehmen sind gut positioniert, um langfristig von staatlichen Investitionen in
Bau und Infrastruktur zu profitieren.

Eine positive Entwicklung fiel mit dem Abschluss dieses Quartalsberichts zusammen: Am 8.
Oktober kiindigte FTSE Russell die Hochstufung Vietnams zum Emerging Market Status an. Die
Umsetzung ist flir September 2026 geplant, vorbehaltlich einer weiteren Priifung im Marz 2026.
Die Einstufung diirfte neue Mittelzufllsse aus aktiven und passiven Strategien beglinstigen. Trotz
dieses Fortschritts bleiben zahlreiche strukturelle und regulatorische Anforderungen offen.
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Insbesondere Behdrden und Brokers miussen substanzielle Verbesserungen liefern, um diesen
Status zu rechtfertigen.

Die Japan-Positionen zeigten im dritten Quartal eine positive Dynamik. Advantest profitierte von
der Erwartung steigender US-Investitionen in Halbleiter sowie von der heimischen Chip-
Produktion. Dagegen wurde die Position in Wisetech Global vollstandig verduBert — nach der
iberraschenden Ubernahme des US-Softwareunternehmens e2open fiir 3,2 Mrd. USD. Die
Transaktion wirft Fragen zur kiinftigen organischen Wachstumsfahigkeit des Unternehmens auf.
IREN Energy setzte seine Rally fort, getragen vom Boom Kl-naher Technologiewerte. Das
Unternehmen profitiert vom schnellen Ausbau flissigkeitsgekiihlter Rechenzentren — einer
Schliisselkomponente fiir GPU-basierte Hochleistungsrechner.

Siidostasien

Die Researcharbeit im dritten Quartal 2025 konzentrierte sich weiterhin auf Stidostasien. Ich habe
Portfoliounternehmen in Vietnam und Malaysia vor Ort besucht. In Thailand und Malaysia
erfolgten darliber hinaus vertiefte Besuche potenzieller Investments. Unser Fonds bleibt
konsequent auf die Identifikation von High-Conviction-Investments in der Region fokussiert.

Warum gerade jetzt Slidostasien, insbesondere Vietnam und Thailand?

Zundachst ist es wichtig hervorzuheben, dass unsere Anlagestrategie weiterhin strikt nach
einem Bottom-up-Ansatz ausgerichtet ist. Ich verfolge keine Top-Down Lianderallokation
und keine makrogetriebene Portfoliokonstruktion — ein Grundsatz, der seit Auflage des
Fonds unverandert gilt. Seit Jahresbeginn habe ich jedoch die Research-Intensitdt in
Siidostasien erhoht, mit besonderem Fokus auf Vietnam, Thailand und Indonesien. Die
Region bietet weiterhin eine breite Auswahl skalierbarer Geschaftsmodelle mit robusten
langfristigen Wachstumstreibern: Demografie, Urbanisierung und steigender Konsum.
Wichtiger noch: Viele dieser Qualitdtsunternehmen sind institutionellen Investoren aus
Europa kaum bekannt. Auch die lokale Beteiligung ist begrenzt. Das fuhrt zu spirbaren
Ineffizienzen bei Preisbildung und Bewertung. Dieses untererforschte Umfeld ertffnet
seltene Chancen, fehlbewertete Assets in einem der wachstumsstarksten Markte Asiens zu
finden.

Im April 2025 gerieten die Aktienmarkte der ASEAN-Region stark unter Druck — ausgeldst
durch die Zollandrohungen der Trump-Regierung. Besonders hart betroffen waren
exportorientierte Volkswirtschaften wie Vietnam, Thailand und Indonesien. Die Folge war
ein breiter Abverkauf. Solche Marktverwerfungen bieten oft die attraktivsten
Einstiegszeitpunkte — insbesondere bei Unternehmen, die sich in strategischen
Ubergangsphasen befinden. Der Abverkauf wurde zudem durch benchmark-getriebenes
Verhalten verstarkt. Viele aktive Fondsmanager und ETFs, getrieben von der Angst, zum
Jahresende als unfahig dazustehen, haben ihre Portfolios indexnah umgeschichtet — haufig
auf Kosten der langfristigen Performance.

Fir unseren Fonds ergibt sich daraus ein attraktives Zeitfenster. Mehrere
Qualitatsunternehmen auf meiner Beobachtungsliste — bislang aus Bewertungsgriinden
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nicht investierbar — handeln nun auf deutlich giinstigeren Niveaus. Diese Titel werden von
lokalen wie internationalen Investoren oft Ubersehen, zeigen aber weiterhin stabile
Wettbewerbsvorteile und starke Cashflows. In vielen Fallen sind Premium-Bewertungen
gerechtfertigt. Die jingste Volatilitat hat jedoch gezielte Fehlbewertungen geschaffen, die
wir nutzen wollen.

In Vietnam treibt die neue Regierung strukturelle Reformen und den Ausbau der
Infrastruktur voran, um langfristiges Wachstum zu férdern. Schliisselbranchen wie Banken
und Immobilien erhalten durch staatliche Initiativen neuen Schwung. In einem historischen
Verwaltungsakt wurden 63 Provinzen zu 34 zusammengelegt — mit dem Ziel, Ressourcen
effizienter zu planen und die regionale Entwicklung zu beschleunigen.

Infrastruktur steht im Zentrum dieser Strategie. Der neue Long Thanh International Airport
befindet sich im Bau und soll ab dem ersten Quartal 2026 tGber 100 Millionen Passagiere
jahrlich abfertigen. Ein weiteres Vorzeigeprojekt ist die geplante
Hochgeschwindigkeitsbahn zwischen Hanoi im Norden und Ho-Chi-Minh-Stadt im Siiden —
dem wirtschaftlichen Zentrum des Landes. Diese Entwicklungen starken die Interessen bei
groRBen Holdinggesellschaften, die von einer Projektbeteiligung profitieren dirften.
Stahlproduzenten wie Hoa Phat und Baustofflieferanten wie Lam Dong LBM stehen vor
einer steigenden Nachfrage, getrieben vom nationalen Infrastrukturprogramm Uber die
nachsten funf bis sieben Jahre.

Das Gesamtlage in Thailand sieht leider deutlich anders aus — insbesondere was politische
Stabilitat und Planungssicherheit betrifft. In den vergangenen neun Monaten hat sich die
politische Lage spiirbar verschlechtert. Premierministerin Paetongtarn Shinawatra wurde
nach einem geleakten Telefonat mit dem ehemaligen kambodschanischen Regierungschef
Hun Sen vom Verfassungsgericht suspendiert. lhre Kritik an der thailandischen
Militarfiihrung im geleakten Telefonat |6ste offentliche Emporung und diplomatische
Spannungen aus. Kambodscha reagierte mit Grenzschliessungen und einem Importstopp —
mit erheblichen Auswirkungen auf den bilateralen Handel und die Wanderarbeit.

Die Lage eskalierte rasch. In Bangkok kam es zu Protesten, die Riicktrittsforderungen
gegeniber Paetongtarn gewannen an Dynamik. Die Krise verscharfte sich weiter, nachdem
die Bhumjaithai-Partei die Regierungskoalition verliess. Die Regierung steht seither
politisch isoliert. In den Grenzregionen brach die wirtschaftliche Aktivitat ein,
Handelsstorungen verstarkten die Belastung. Auch Tourismus und Reiseverkehr — zentrale
Wachstumstreiber der thailandischen Wirtschaft — litten unter den diplomatischen
Spannungen und der offentlichen Unruhe. Diese Rickschlage verstarken die ohnehin
negative Anlegerstimmung gegeniiber Thailand, die bereits seit Jahresbeginn anhalt.

Aus meiner Sicht bleibt Thailand trotz politischer Turbulenzen ein attraktiver Markt fiir
Investoren. Das Land setzt weiterhin regionale Mal3stdbe in den Bereichen Hotellerie,
Gesundheitswesen und Tourismus — getragen von der international anerkannten ,Thai
Service Smile” und einer tief verankerten Servicekultur. Die Flughafen Suvarnabhumi und
Don Mueang in Bangkok sowie regionale Drehkreuze wie Phuket und Chiang Mai bilden
eines der effizientesten Luftverkehrsnetze Siudostasiens und sichern stabile
Passagierstrome. Die touristische Infrastruktur ist erstklassig: Gut ausgebildetes Personal
und reibungslose Logistik bedienen sowohl Massen- als auch Premiumsegmente. Auch der
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private Gesundheitssektor bleibt ein Magnet fir Medizintouristen — mit modernen
Einrichtungen und wettbewerbsfihigen Preisen im Vergleich zu Stidkorea oder Singapur.

Diese Starken machen Thailand zu einer widerstandsfahigen Dienstleistungsékonomie —
selbst unter politischen Gegenwinden. Die Konsumnachfrage bleibt stabil, und die
regionale Integration Giber ASEAN unterstiitzt das langfristige Wachstum. Fir Investoren
bietet Thailand Zugang zu gut gefiihrten Unternehmen mit soliden Fundamentaldaten und
operativer Exzellenz. Ich bin (iberzeugt: Die ausgepragte Servicekultur ist nicht nur
kulturelles Kapital, sondern ein klarer Wettbewerbsvorteil.

Flr mich zahlt nicht das Timing allein — sondern die Qualitat der Gelegenheit. In Thailand
beobachte ich  derzeit eine Diskrepanz  zwischen  Marktverhalten  und
Unternehmensrealitdt. Diese Konstellation schafft ein glinstiges Umfeld, um langfristig in
herausragende Unternehmen zu investieren. Politische Ubergangsphasen kénnen das
Wachstum kurzfristig bremsen, er6ffnen aber oft Fehlbewertungen, die sich fiir geduldiges
Kapital lohnen. Makrookonomische Missverstandnisse konnen Wert freisetzen -
vorausgesetzt, man blickt (iber das kurzfristige Storfeuer hinweg.

In den vergangenen drei Jahren habe ich den Kontakt zu den Managementteams beider
erwahnter Unternehmen gehalten, Vor-Ort-Gesprache gefiihrt und die Researcharbeit
vertieft. Trotz negativer Marktstimmung zeigten beide Firmen stabile Cashflows.
Besonders Bumrungrad hat sogar Investitionsbereitschaft in zukinftige strukturelle
Wachstumstreiber bewiesen. Erstmals seit der Grindung 1980 entsteht ein zweiter
Krankenhauskomplex in Phuket — dem ,Mallorca Asiens” — mit geplanter Inbetriebnahme
Anfang 2027. Ich bin lberzeugt, dass Thailands Dienstleistungs- und Gesundheitssektor
auch kinftig operative Exzellenz und ein Uberlegenes Kosten-Nutzen-Verhaltnis bieten
wird —im regionalen Vergleich konkurrenzlos.

PVI Insurance Holdings: Ein langweiliges Geschaftsmodell mit solidem Wachstumspotenzial

Die ersten Analysen und Kontaktaufnahme mit PVI Insurance erfolgte bereits Anfang 2023. Im
September 2024 habe ich die erste Tranche unseres Kapitals in die Aktie allokiert. Seither haben
wir unsere Position schrittweise ausgebaut. PVI ist ein seltener Vertreter unter den etablierten
borsennotierten vietnamesischen Versicherern im Bereich Schaden- und Unfallversicherung.
Aktuell zahlt PVI Holdings zu den fiinf groSten Positionen in unserem Portfolio.

Gegriindet wurde PVI im Jahr 1996 als PetroVietnam Insurance. Das Unternehmen war Teil der
Petrolimex-Gruppe — einem der gréRten teilstaatlichen Konglomerate Vietnams. Uber die Jahre
hat sich PVI zu einem der professionellsten und am breitesten aufgestellten Schadenversicherer
des Landes entwickelt, mit starken Geschaftsbereichen in Industrie-, Energie- und Transport-
versicherung. Urspriinglich lag der Fokus auf Versicherungsldsungen fiir die Ol- und Gasindustrie.
Dank der engen Beziehung zu PetroVietnam konnte PVI eine marktfiihrende Stellung im
Industriesegment aufbauen. Im Laufe der Zeit wurde das Geschaft diversifiziert — unter anderem
in weitere Schadenversicherungsbereiche, Rickversicherung und zuletzt auch Asset Management.
Ein zentraler Wendepunkt war die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft im Jahr 2011. Mit dem
Einstieg strategischer Investoren aus Deutschland wurde nicht nur die Kapitalbasis gestarkt,
sondern auch die Underwriting-Kompetenz und das Risikomanagement deutlich professionalisiert.
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Warum investieren wir in ein so langweiliges Geschaftsmodell?

In Gesprachen mit unseren langjahrigen Investoren betone ich regelmassig, dass ich bewusst auf
Unternehmen setze, die langweilig, einfach verstandlich und operativ dauerhaft belastbar sind.
Wir jagen weder Komplexitdt noch kurzfristige Trends hinterher. Unser Kapital soll in
Geschaftsmodelle flieRen, die durch Klarheit und robuste Fundamentaldaten (iberzeugen.
Versicherung ist tatsachlich ein strukturell unspektakulares Geschaft —und genau darin liegt seine
Starke.

Die zentrale Starke eines Versicherungsunternehmens liegt im Prinzip im ,Float”. Vereinfacht
gesagt bezeichnet Float jene Pramien, die Versicherer vereinnahmen, aber noch nicht als
Schadenzahlungen leisten missen. Dieses Kapital steht bis zur Auszahlung zur freien Verfligung
und kann ertragsorientiert investiert werden. Wahrend Versicherungsnehmer ihre Pramien zu
Beginn der Laufzeit entrichten, erfolgen Schadenzahlungen oft erst Monate oder Jahre spater.
Diese zeitliche Differenz schafft einen temporaren Kapitalpool — den Float. Warren Buffett, weithin
als Meister des versicherungsbasierten Investierens anerkannt, nutzte die stabilen Cashflows von
GEICO gezielt, um die Investment-Erfolgsgeschichte von Berkshire Hathaway zu finanzieren. Er
betonte stets: Float gehort dem Versicherer nicht — es ist eine Verbindlichkeit. Aber solange keine
Anspriche fallig sind, kann das Kapital produktiv eingesetzt werden. Float ist damit ein zentraler
Treiber fiir den Kapitalertrag von Versicherern. Unternehmen mit stabiler Zeichnungspolitik und
diszipliniertem Schadenmanagement kénnen Uber Jahre hinweg substanzielle Ertrage aus Float
generieren. Gerade in einem Umfeld anhaltend niedriger Zinsen verschafft eine effiziente und
disziplinierte Allokation des Float einen klaren Wettbewerbsvorteil.

Es gibt zwei weitere Griinde, warum ich mich flr ein Investment in diesen Schadenversicherer
entschieden habe.

Erstens: Das Versicherungsgeschift in Schwellenlandern bietet hohes und langes Wachstum. Im
Vergleich zu reifen europadischen Markten bleibt die Durchdringung niedrig. Vietnam sticht hervor.
Das Land zahlt Gber 100 Millionen Einwohner und verfiigt liber eine wachsende Mittelschicht.
Firmenkunden agieren zunehmend professionell und fragen auch vermehrt strukturierte
Versicherungslésungen nach. Im Privatkundensegment folgt die Versicherungsnachfrage einem
typischen Muster: Zunachst Gesundheit, dann Leben, spater Sach- und Haftpflichtprodukte. Diese
Entwicklung spiegelt steigende Einkommen und ein wachsendes Risikobewusstsein in Haushalten
wider. Auf Unternehmensseite ist Unterversicherung weiterhin weit verbreitet — unabhangig von
GroRRe oder Branche. Viele Betriebe verfligen liber keine oder nur minimale Absicherung fiir
Sachwerte, Haftungsrisiken oder Betriebsunterbrechungen. Das ist nicht allein eine Frage der
Kosten. Es liegt auch an begrenzter Produktkenntnis, Liicken in der Distribution und fehlenden
malgeschneiderten Lésungen. Mit fortschreitender Industrialisierung Vietnams wird der Bedarf
an umfassender Schadenversicherung jedoch deutlich steigen.

Trotz der zunehmenden wirtschaftlichen Offenheit Vietnams bleibt die Schaden- und
Unfallversicherung (P&C) im Unternehmenssektor unterentwickelt. Ein zentraler Grund ist die
begrenzte finanzielle Bildung — insbesondere bei kleinen und mittleren Unternehmen, wo
Versicherung haufig als Kostenfaktor statt als strategisches Risikoinstrument wahrgenommen
wird. Diese Lage wird durch mangelndes Vertrauen in Versicherer verstarkt, bedingt durch eine
Historie komplexer Schadenregulierungen — insbesondere mit auslandischen Anbietern. Allein im
Jahr 2024 wurden vor vietnamesischen Gerichten circa 40 versicherungsbezogene Fille
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verhandelt. In 35 Fallen unterlagen die Versicherer und mussten ber 40 Milliarden VND (rund
1,52 Mio. USD) an Entschadigungen leisten — Uberwiegend im Zusammenhang mit illegal
verkauften Lebensversicherungen an nicht aufgeklarte Privatpersonen.

Auch regulatorische Unsicherheit stellt eine Schwache dar. Zwar befindet sich der
Versicherungssektor in Reform, doch eine konsequente Durchsetzung ist bislang nicht etabliert.
Viele Unternehmen zégern, komplexe Produkte wie P&C-Versicherungen zu nutzen — aus Sorge
vor unklaren Compliance-Vorgaben und regulatorischer Priifung. Hinzu kommt eine ausgepragte
Preissensitivitdt: viele Unternehmen empfinden Sach- und Haftpflichtpramien oft als zu teuer —
sofern sie nicht gesetzlich vorgeschrieben sind.

Der zweite —und aus meiner Sicht wichtigere — Grund fiir unser Investment ist die operative Starke
von PVI Holdings. Das Unternehmen hat sich strategisch gegen Preiswettbewerb positioniert. Aus
friheren Geschaftsjahren zeigt sich deutlich: Umsatzwachstum allein fihrt nicht zu Profitabilitat.
Bei groRen Industrievertrigen — etwa in Ol, Gas oder Energieerzeugung — werden Preise
weitgehend durch globale Riickversicherer bestimmt. Das schrankt die Spielrdume lokaler
Anbieter ein. PVI hat darauf reagiert und ein eigenes Riickversicherungsgeschaft aufgebaut. Diese
strategische Entscheidung hilft, die finanziellen Auswirkungen grosser Schadenfalle abzufedern —
insbesondere in hochriskanten Industriebereichen. Durch effektive Riickversicherungsschichten
lagen die Schaden- und Riickstellungskosten unter den Erwartungen und stitzten die
Underwriting-Marge direkt. In den vergangenen flinf Jahren lag die durchschnittliche Combined-
Ratio von PVI konstant unter 95 %. Fir die kommenden drei Jahre erwarte ich eine leichte
Verbesserung auf 93 % bis 94 % — getrieben durch geringere Schadenaufwendungen nach dem
Yagi-Sturm im vierten Quartal 2024 und eine diszipliniertere Underwriting.

Ein weiterer Erfolgsfaktor ist der strategische Aktionar von PVI: Die deutsche Talanx-Gruppe.
Talanx halt 57 % der Anteile tiber HDI Global SE (42,4 %) und Funderburk Lighthouse Ltd. (12,6 %).
Diese Beteiligung verschafft Talanx eine dominierende Position und die Mehrheit im Aufsichtsrat.
Seit dem Einstieg als strategischer Partner hat Talanx PVI massgeblich dabei unterstliitzt, sich von
einem lokalen Versicherer zu einem international ausgerichteten professionellen Versicherer zu
entwickeln. Talanx agiert nicht nur als Kapitalgeber, sondern bringt ein klares System zur
Steuerung von Risiken, zur operativen Verbesserung und zur Optimierung der
Rlckversicherungsstruktur ein — alles entscheidend fiir die Absicherung komplexer industrieller
Risiken. Der deutsche Verwaltungsrat unter Vorsitz von Jens Holger Wohlthat hat eine
Governance-Philosophie etabliert, die auf diszipliniertem Underwriting und langfristiger
Ausrichtung basiert.

Bereits vor dem Einstieg von HDI Global SE war PVI ein starker lokaler Anbieter. Doch der deutsche
Einfluss hat das Unternehmen strukturell weiterentwickelt. PVI arbeitet heute mit Solvency Il —
einem europdischen Risikorahmenwerk, das die Bewertung von Vermoégenswerten, das
Risikomanagement und den Riickversicherungseinkauf verbessert. Gerade in der Versicherung, wo
Risikokontrolle zentral ist, ist das ein entscheidender Fortschritt. Der deutsche Beitrag hat eine
Kultur technischer Exzellenz und nachhaltigen Wachstums geférdert — eine Verbindung aus
europaischer Prazision und viethamesischer Dynamik.

Unser Investment in PVI Holdings erfolgte im September 2024 — kurz nachdem Vietnam von einem
der schwersten Tropenstiirme des Jahrhunderts getroffen wurde: Taifun Yagi. Der Aktienmarkt
reagierte heftig, der Kurs von PVI fiel um fast 40 % — getrieben von Sorgen Uber potenziell hohe
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Schadenforderungen. Diese negative Marktstimmung eroffnete fir mich eine attraktive
Einstiegschance, um Aktien von PVI deutlich unterhalb des inneren Werts zu akkumulieren. In den
folgenden Monaten zeigte sich, dass die Auswirkungen des Sturms auf PVI deutlich geringer waren
als zunachst beflirchtet. Die Schadenlast blieb aus zwei Grinden begrenzt: Erstens war die
Riickversicherung von PVI gut strukturiert und absorbierte einen GroRteil des finanziellen Risikos.
Zweitens waren die am starksten betroffenen Regionen — Quang Ninh und Hai Phong —
Uberwiegend von kleinen Betrieben und Bootsbesitzern gepragt, die groRtenteils nicht versichert
waren. Meine Vor-Ort-Recherche wenige Wochen nach dem Sturm bestatigte: Die meisten dieser
Unternehmen und Bootsbesitzer verfligten leider liber keinen Versicherungsschutz. Viele hielten
Pramien flr unnotig oder zu teuer — und waren dadurch erheblichen Verlusten ausgesetzt. So
verheerend der Sturm war, er hat bei vielen kleinen und mittleren Unternehmen auch ein
Umdenken ausgeldst. Die industrielle Versicherung wird nun zunehmend als betriebliche
Notwendigkeit erkannt. In der Folge verzeichnete PVI im vierten Quartal 2024 einen stabilen
Zufluss neuer Kunden — mit weiter zunehmender Dynamik im ersten Quartal 2025.

Zogern Sie bitte nicht, mich jederzeit zu kontaktieren, falls Sie ein persénliches Gesprach oder
Treffen winschen. Herzliche Dank weiterhin fir lhre Geduld, lhr Verstdndnis und lhr

fortwahrendes Vertrauen.

Freundliche GriilRRe,

Huy Nguyen
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Bumrungrad Krankenhauskomplex in Bangkok

- i)

Email: huy@sencapital.ch 8 Tel.: +41 78 344 11 33



03,

Sen Capital

Bumrungrads neues Standbein in Phuket
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Don't let Jet Lag
ruin your vacation!
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Disclaimer

This document is exclusively intended for clients of the client group "Professional Clients" pursuant to 31 a para. 2
WpHG and/or "Eligible Counterparties" pursuant to 31 a para. 4 WpHG and is not intended for private clients.
Distribution to private clients is not intended. It serves information purposes only and does not constitute a financial
analysis within the meaning of 34b WpHG, investment advice, investment recommendation or solicitation to buy or
sell financial instruments. Historical performance does not allow conclusions to be drawn about similar developments
in the future. These cannot be predicted. All data given are subject to auditing by the auditors at the respective
reporting dates. The statements are based on our assessment of the current legal and tax situation. Greiff capital
management AG assumes no liability for the correctness of the information given here. Subject to change without
notice.

Sources: Morningstar Direct and own calculations.

Past performance is not a reliable indicator of future performance.

Status: January 2025

Email: huy@sencapital.ch 9 Tel.: +41 78 344 11 33



