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Les pompes a chaleur ne
brassent pas que de l'air

* La crise énergétique crée un besoin accru et urgent de systemes de
chauffage fiables, abordables et plus propres

* Les pompes a chaleur sont un élément clé de |'électrification et de la
décarbonation des batiments

* Les importantes incitations et réglementations envoient un signal fort en
faveur de lI'expansion du marché

Remplacer les chaudiéres trés consommatrices d'énergies fossiles par des pompes a chaleur
électriques est une solution gagnant-gagnant pour réduire l'inflation, assurer I'autonomie
énergétique et décarboner un secteur de la construction trés émetteur.

Une arme efficace contre I'augmentation des prix de I'énergie
A destination des
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Alors que la décarbonation des immeubles repose sur plusieurs solutions (notamment les énergies d'origine
renouvelable et la rénovation éco-efficiente), les pompes a chaleur électriques seront un élément clé pour rendre
le chauffage des batiments plus écologique, mais aussi plus sir et plus économique.

Les pompes a chaleur sont trois a cing fois plus efficaces sur le plan énergétique que les chaudieres au gaz naturel.
Cela signifie que jusqu'a 20 % d'énergie en moins est nécessaire pour chauffer la méme surface. Cela se traduit
aussi par une consommation finale nettement inférieure et, donc, une réduction de la demande et des
économies accrues pour les millions de ménages qui souffrent d'une inflation essentiellement tirée par les prix
de I'énergie (voir figure 1).

Figure 1 : Changer pour économiser : les ménages réduisent leurs factures d'énergie en remplacant leurs
chaudiéres a gaz par des pompes a chaleur

United States Europe Korea Japan

USD (2021)

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022

En 2021 et 2022, les pompes a chaleur ont réduit les colts énergétiques et contribué a compenser la flambée
des prix du gaz sur les principaux marchés dans le monde.

Source : IEA, The Future of Heat Pumps 2022
Sécurité énergétique : le tournant

Reconnaissant les avantages a tirer en matiere d'offre énergétique, de stabilité des prix et de neutralité carbone,
les décideurs politiques manient la carotte (subventions) et le baton (réglementations). D'un coté, les
subventions sont désormais disponibles dans les régions qui représentent plus de 70 % de la demande mondiale
de chauffage dans le résidentiel. D'un autre cOté, les autorités de nombreux pays durcissent les codes de la
construction pour les structures nouvelles et existantes, ce qui va des normes de performance énergétiques
minimales plus strictes jusqu'a l'interdiction pure et simple des chaudieres a énergie fossile. Des interdictions
nationales sont d'ores et déja en place au Danemark, en France, en Norvége et aux Pays-Bas, et en cours
d'adoption dans d'autres pays membres de I'UE®.

Aux Etats-Unis, la loi de réduction de I'inflation (IRA) récemment adoptée devrait considérablement accélérer

I'installation des pompes a chaleur par les consommateurs et les promoteurs immobiliers. Cette loi porte en effet
a 30 % le crédit d'impot pour I'amélioration des performances énergétiques du logement.

2 | Analyse & investissement thématique — Les pompes a chaleur ne brassent pas que de I'air



ROBe=CO

The Investment Engineers

Dans le monde, les investissements dans les énergies propres ont nettement augmenté depuis 2020 (voir figure
2), les montants investis dans I'efficacité énergétique ayant quasiment atteint le niveau des investissements dans
les renouvelables en 2022 (estimations de respectivement 470 milliards et 472 milliards de dollars).

Figure 2 : A égalité avec les renouvelables : les investissements dans les solutions éco-efficaces telles que les
pompes a chaleur atteignent quasiment le niveau des montants investis dans les renouvelables
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Les investissements dans les technologies d'efficacité énergétique telles que les pompes a chaleur électriques
atteignent quasiment a ceux réalisés dans les énergies renouvelables. N.B. Les totaux annuels pour 2022 sont
des estimations.

Source : IEA, World Energy Investments 2022
La montée en puissance des pompes a chaleur : une opportunité pour le marché

Technologie éprouvée, les pompes a chaleur sont aujourd'hui au nombre de 190 millions dans le monde. Ces
trois derniéres années, sept millions d'unités ont été vendues en Europe, soit une augmentation de 40 %. De
plus, le plan REPowerEU devrait générer 20 % du taux de croissance annuel composé d'ici a 2030.

Les régions nordiques illustrent parfaitement cette opportunité de croissance : les incitations financiéeres
associées aux réglementations ont permis d'atteindre un taux de pénétration de 40-60 % chez les ménages en
Suede, en Finlande et en Norvege, contre 20 % dans le reste de I'Europe.

L'un des avantages de la hausse des prix des énergies fossiles est qu'elle réduit drastiquement les colts totaux
encourus durant le cycle de vie, ainsi que la durée d'amortissement des pompes a chaleur et autres
investissements connexes par rapport aux chaudieres a gaz traditionnelles (voir figure 3). Il s'agit d'une bonne
nouvelle dans la mesure ou la réduction des émissions nécessite de multiplier par trois la rénovation des
immeubles existants, c'est-a-dire passer d'un rythme de progression annuelle de 1 % a 3 % d'ici 2050.
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Figure 3 : Des économies accrues : face au gaz, les pompes a chaleur sont compétitives dans les principaux
marchés
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Co(t actualisé du chauffage et de la climatisation des pompes a chaleur et des chaudiéres a gaz dans le
segment résidentiel de plusieurs pays, 2021. Le co(t actualisé du chauffage et de la climatisation est une
estimation du colt moyen de la fourniture de 1 MWh de chauffage ou de climatisation durant la durée de vie
de I'équipement, en tenant compte du cot d'investissement de celui-ci et de son installation ; les dépenses
d'exploitation incluent le colt du carburant et la maintenance réguliere.

Source : IEA, The Future of Heat Pumps 2022
Une morosité a court terme synonyme d'opportunité a long terme pour les pompes a chaleur

Dans I'UE, le systeme d'échange de quotas carbone (SEQE) est un pilier central des programmes de
décarbonation. Cependant, il augmente le prix des activités trés émettrices telles que le chauffage des locaux, et
il pese indirectement sur le budget des ménages lorsque les hausses de prix sont répercutées sur le
consommateur final. L'UE prévoit d'étendre le SEQE afin de couvrir les combustibles de chauffage (un domaine
qui regroupe les bureaux commerciaux et la chaleur produite par les activités industrielles), ce qui signifie
potentiellement plus de difficultés économiques pour les citoyens européens?.

Face aux nouvelles régles et a I'augmentation des prix, certaines régions de I'UE trés consommatrices de gaz
revoient leurs décisions d'utiliser le gaz naturel comme combustible de transition a court terme, préférant passer
directement aux pompes a chaleur pour le chauffage des locaux3. En Pologne, pays trés dépendant des énergies
fossiles, le taux de pénétration des pompes a chaleur a progressé de 88 % en 2021, tandis que les ventes ont
doublé dans d'autres pays de I'UE tels que I'Autrice, I'ltalie et les Pays-Bas”.

Supprimer les goulets d'étranglement

Toutes les pompes a chaleur ne sont pas identiques, et les différences de climat et d'infrastructure dans les pays
créent des défis en matiere d'adoption. Les pompes a chaleur qui convertissent en énergie des sources d'eau
souterraines ou de surface sont plus efficaces que les versions qui utilisent I'air ambiant, mais leur coGt
d'installation est également plus cher. Sans surprise, 85 % des pompes a chaleur présentes dans les batiments
utilisent I'air ambiant. Ces modeéles sont particulierement populaires dans les régions ou la température de l'air
extérieur est assez douce en hiver et ou le processus peut étre inversé en été pour climatiser les locaux.
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Bien que la technologie soit mature et que la production peut augmenter, plusieurs goulets d'étranglement
freinent I'adoption des pompes a chaleur. Malgré des co(ts du cycle de vie globalement plus faibles, les modeles
les plus efficaces (eaux de surface et souterraines) nécessitent un équipement sophistiqué et une installation
complexe, ce qui suppose un investissement initial important. Par ailleurs, les retards en matiere de permis de
construire, le manque d'installateurs qualifiés, la mauvaise isolation environnante et les difficultés d'intégration
dans les réseaux existants compliquent le déploiement des pompes a chaleur.

Un cycle d'investissement induit par l'urgence

Des innovations destinées a résoudre ces problemes sont rapidement mises en place, en particulier dans des
régions comme les Etats-Unis et I'Europe, ol les gouvernements offrent des incitations financiéres intéressantes.
Les perspectives sont prometteuses dans la mesure ou, a I'échelle mondiale, les investissements dans la création
et le déploiement de pompes a chaleur ont été quasiment multipliés par six entre 2016 et 2021.

De plus, les politiques ambitieuses telles que la loi contre I'inflation aux Etats-Unis et le REPowerEU en Europe
encouragent I'adoption de cette technologie et laissent présager une forte demande future pour les fabricants
et les installateurs. Rien que dans I'UE, les principaux fabricants ont annoncé plus de 4 milliards d'euros
d'investissements entre 2022 et 2026 pour accroitre la production®.

De maniére générale, les gouvernements renforcent les réglementations et augmentent les subventions pour
encourager la production, I'adoption et la recherche et développement, tant dans le secteur privé que public.
Les pompes a chaleur sont un élément essentiel de la transition énergétique, et dans les années a venir, nous
prévoyons une consolidation du marché ainsi que d'importants afflux de capitaux dans les entreprises qui
composent la chaine de valeur des pompes a chaleur — des fabricants d'équipements en amont jusqu'aux
distributeurs et installateurs en aval.

Notes de bas de page

1 European Heat Pump Association, 15 décembre 2022, « Which countries are scrapping fossil fuel heaters? »

2 Euractiv, « EU approves CO2 tax on heating and transport, softened by new social climate fund », 20 décembre
2022.

3 Euractiv, « Gas Crisis driving heat pump boom in Europe », décembre 2022.

4IEA, The Future of Heat Pumps 2022

>IEA, The Future of Heat Pumps 2022, tableau 3.4
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A propos de Robeco

Robeco est un spécialiste international de la gestion d'actifs. L'entreprise fondée en 1929 est basée a Rotterdam,
aux Pays-Bas, et compte 16 bureaux dans le monde entier. Leader mondial de I'investissement durable depuis
1995, son intégration de recherches durables, fondamentales et quantitatives lui permet d'offrir aux
investisseurs institutionnels et privés une vaste gamme de stratégies d'investissement actives couvrant un large
éventail de classes d'actifs. Au 30 juin 2022, Robeco gérait des encours de 178 milliards d’euros, dont
171 milliards étaient engagés dans l'intégration des critéres ESG. Robeco est une filiale d'ORIX Corporation
Europe N.V. Pour plus d'informations, consultez www.robeco.com.
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France. Robeco France est une filiale de Robeco dont I'activité est basée sur la promotion et la distribution des fonds du groupe aux investisseurs professionnels en France. Tout
investissement est soumis a un risque et notamment de perte en capital. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Pour plus d'information et avant toute décision d'investissement, il convient de se référer aux documents d'informations clés pour l'investisseur et prospectus des fonds, disponibles sur
www.robeco.com/fr.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Allemagne



Ces informations sont réservées aux investisseurs professionnels ou aux contreparties éligibles au sens de la loi allemande sur la négociation de valeurs mobilieres.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis a Hong Kong

Le contenu du présent document n'a pas été passé en revue par la commission des valeurs mobiliéres et contrats a terme (Securities and Futures Commission, « SFC ») de Hong Kong.
En cas de questions sur le contenu de ce document, veuillez demander conseil auprés d'un professionnel indépendant. Le présent document est distribué par Robeco Hong Kong Limited
(« Robeco »). Robeco est réglementée par la SFC a Hong Kong.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Indonésie

Le Prospectus ne constitue en aucun cas une offre de vente ou une invitation a acheter des titres en Indonésie.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Italie

Le présent document est exclusivement destiné aux investisseurs qualifiés et aux clients professionnels privés (tels que définis dans I'article 26 (1) (b) et (d) du réglement n° 16190 de la
Consob daté du 29 octobre 2007). En cas de mise a la disposition de distributeurs et de personnes autorisées par les distributeurs dans le cadre d'activités de promotion et de marketing,
le présent document ne peut étre utilisé que dans le but pour lequel il a été congu. Les données et informations contenues dans le présent document ne peuvent pas étre utilisées a des
fins de communication avec les autorités de surveillance. Le présent document n'inclut aucune information visant a déterminer en termes concrets la disposition a I'investissement et
ne peut de ce fait en aucun cas servir de base a la prise de décisions d'investissement.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis au Japon

Le présent document est exclusivement destiné aux investisseurs qualifiés. Il est distribué par Robeco Japan Company Limited, enregistré au Japon en tant que Financial Instruments
Business Operator, [numéro de registre le Directeur de Kanto Local Financial Bureau, n° 2780, membre de Japan Investment Advisors Association].

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Corée du Sud

La Société de gestion ne fait aucune déclaration concernant I'éligibilité des destinataires du Prospectus a |'acquisition des Actions concernées en vertu des lois de la Corée du Sud, y
compris, mais sans s'y limiter, la loi sur les opérations de change (Foreign Exchange Transaction Act) et ses réglements applicables. Les Actions n'ont pas été enregistrées en vertu de la
loi coréenne sur les services d'investissement et les marchés des capitaux (Financial Investment Services and Capital Markets Act). Aucune Action ne peut étre offerte, vendue ou livrée,
ni étre offerte ou vendue a toute personne ayant l'intention de I'offrir ou de la revendre, directement ou indirectement, en Corée du Sud ou a tout résident de la Corée du Sud, sauf
dans les cas prévus par les lois et réglementations applicables de la Corée du Sud.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis au Liechtenstein

Le présent document est exclusivement distribué aux intermédiaires financiers diment autorisés basés au Liechtenstein (tels que les banques, les gérants de portefeuilles
discrétionnaires, les compagnies d'assurance ou les fonds de fonds) qui n'ont pas l'intention d'investir pour leur propre compte dans le(s) Fond s figurant dans le document. Le présent
document est distribué par Robeco Switzerland Ltd, adresse postale : Josefstrasse 218, 8005 Zurich, Suisse. LGT Bank Ltd., Herrengasse 12, FL-9490 Vaduz, Liechtenstein, agit en tant
que représentant et agent payeur au Liechtenstein. Le prospectus, les documents d'informations clés pour l'investisseur (DICI), les statuts, les rapports annuels et semestriels du (des)
Fonds sont disponibles aupres du représentant ou sur le site Internet.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis en Malaisie

De maniére générale, |'offre ou la vente des Actions n'est pas autorisée en Malaisie, sauf en cas d'exemption d'agrément ou si I'exemption prévue par la réglementation sur les prospectus
s'applique : AUCUNE MESURE N'EST ET NE SERA PRISE AFIN DE SE CONFORMER AUX LOIS DE MALAISIE CONCERNANT LA MISE A DISPOSITION, L'OFFRE DE SOUSCRIPTION OU D'ACHAT,
OU L'EMISSION D'UNE INVITATION A SOUSCRIRE, ACHETER OU VENDRE LES ACTIONS EN MALAISIE OU A DES PERSONNES EN MALAISIE, PUISQUE L'EMETTEUR NE PREVOIT PAS DE
PROPOSER LES ACTIONS OU DE LES SOUMETTRE A UNE OFFRE DE SOUSCRIPTION OU A INVITATION A SOUSCRIRE OU A ACHETER EN MALAISIE. NI LE PRESENT DOCUMENT NI AUCUN
AUTRE DOCUMENT RELATIF AUX ACTIONS NE DOIVENT ETRE DISTRIBUES, AUTORISES A LA DISTRIBUTION OU DIFFUSES EN MALAISIE. AUCUNE PERSONNE NE DOIT PROPOSER LES
ACTIONS OU EMETTRE UNE OFFRE DE SOUSCRIPTION OU UNE INVITATION A VENDRE OU A ACHETER LES ACTIONS EN MALAISIE, SAUF SI LA PERSONNE PREND LES MESURES NE CESSAIRES
POUR SE CONFORMER AUX LOIS DE MALAISIE.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis au Mexique

Les fonds n'ont pas été et ne seront pas inscrits au registre national des valeurs mobilieres, tenu par la Commission nationale des banques et des valeurs mobiliéres du Mexique et, par
conséquent, ne peuvent étre proposés ni vendus au public au Mexique. Robeco et tout souscripteur ou acheteur peuvent offrir et vendre les fonds au Mexique sur la base d'un placement
privé a des investisseurs institutionnels et accrédités, conformément a |'article 8 de la loi mexicaine sur le marché des valeurs mobilieres.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis au Pérou

Le Fonds n'a pas été enregistré auprés de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) et est placé dans le cadre d'une offre privée. Les informations fournies a I'investisseur n'ont
pas été examinées par la SMV. Le présent document est réservé a I'usage exclusif des investisseurs institutionnels au Pérou et n'est pas destiné a une distribution au public.
Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis a Singapour

Le présent document n'a pas été enregistré aupres de |'autorité monétaire de Singapour (Monetary Authority of Singapore, « MAS »). En conséquence, il ne peut étre diffusé ou distribué
directement ou indirectement aux personnes basées a Singapour, a |'exception (i) des investisseurs institutionnels au sens de la section 304 de la SFA, (ii) des personnes concernées au
sens de la section 305(1), ou aux personnes désignées au titre de la section 305(2), et conformément aux conditions énoncées a la section 305 de la SFA, ou (iii) des autres personnes
concernées en vertu des conditions de la SFA ou de toute autre disposition applicable correspondante. Le contenu du présent d ocument n'a pas été passé en revue par la MAS. Toute
décision de participation dans le Fonds doit étre prise uniquement aprés avoir examiné les sections concernant les considérations d'investissement, les conflits d'intéréts, les facteurs
de risque et les restrictions de ventes s'appliquant a Singapour (telles que décrites dans la section intitulée « Informations importantes a |'attention des investisseurs de Singapour »)
contenues dans le prospectus. Les investisseurs doivent consulter leur conseiller professionnel en cas de doute quant aux strictes restrictions applicables a I'utilisation du présent
document, au statut réglementaire du Fonds, a la protection réglementaire applicable, aux risques associés et a I'adéquation du Fonds avec leurs objectifs. Nous attirons I'attention des
investisseurs sur le fait que seuls les Sous-fonds figurant dans I'annexe de la section intitulée « Informations importantes a |'attention des investisseurs de Singapour » du Prospectus
(les « Sous-fonds ») sont disponibles pour les investisseurs de Singapour. Les Sous-fonds sont déclarés comme programmes étrangers limités sous la loi Securities and Futures Act
(chapitre 289) de Singapour (« SFA ») et font valoir les exemptions de conformité aux exigences d'enregistrement de prospectus conformément aux exemptions indiquées dans les
sections 304 et 305 de la SFA. Les Sous-fonds ne sont pas autorisés ni reconnus par |'autorité monétaire de Singapour et les actions des Sous-fonds sont interdites a une offre a la clientele
de détail a Singapour. Le prospectus du Fonds n'est pas un prospectus tel que défini par la SFA. Par conséquent, la responsabilité statutaire fixée par la SFA relative au contenu des
prospectus ne s'applique pas. La promotion des Sous-fonds est réservée exclusivement aux personnes suffisamment expérimentées et averties pour comprendre les risques impliqués
par un investissement dans de tels programmes, et qui répondent a certains autres critéres indiqués dans les sections 304 et 305 ou a toute autre disposition applicable de la SFA et de
la législation subsidiaire rattachée a cette loi. Il convient d'examiner attentivement si cet investissement vous convient. Robeco Singapore Private Limited détient une licence de services
de marchés de capitaux pour la gestion de fonds émise par la MAS et est soumis a certaines restrictions de clientéle au titre de cette licence.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis en Espagne

Robeco Institutional Asset Management B.V., Sucursal en Espafia, dont le numéro d'identification est W0032687F et dont le sieége social se situe a Madrid, Calle Serrano 47-149, est
immatriculée en Espagne au registre du commerce de Madrid, volume 19.957, page 190, section 8, feuille M-351927 et au registre officiel de la commission nationale du marché des
valeurs mobilieres (CNMV) pour les succursales de sociétés de services d'investissement de I'Espace économique européen sous le numéro 24. Les fonds d'investissement ou SICAV
mentionnés dans le présent document sont réglementés par les autorités correspondantes de leur pays d'origine et sont enregistrés au registre spécial des institutions étrangéres de
placement collectif commercialisées en Espagne de la CNMV.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Afrique du Sud

Robeco Institutional Asset Management B.V. est enregistré et réglementé par la Financial Sector Conduct Authority en Afrique du Sud.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Suisse

Le(s) Fonds est/sont domicilié(s) au Luxembourg. Le présent document est distribué en Suisse exclusivement a des investisseurs qualifiés conformément aux termes définis dans la Loi
suisse sur les placements collectifs de capitaux (LPCC). Le présent document est distribué par Robeco Switzerland Ltd, adresse postale : Josefstrasse 218, 8005 Zurich. ACOLIN Fund
Services AG, adresse postale : Affolternstrasse 56, 8050 Zurich, agit en tant que représentant suisse du (des) Fonds. UBS Switzerland AG, Bahnhofstrasse 45, 8001 Zurich, adresse postale :
Europastrasse 2, P.O. Box, CH-8152 Opfikon, agit en tant qu'agent payeur suisse. Le prospectus, les Documents d'informations clés pour I'investisseur (DICI), les statuts, les rapports
annuels et semestriels du (des) Fonds, ainsi que la liste des achats et ventes réalisées par le(s) Fonds au cours de I'exercice sont disponibles gratuitement sur simple demande auprés du
siege du représentant suisse ACOLIN Fund Services AG. Les prospectus sont également disponibles sur le site Internet.

Informations supplémentaires relatives aux fonds/services de la marque RobecoSAM

Robeco Switzerland Ltd, adresse postale : Josefstrasse 218, 8005 Zurich, Suisse, est titulaire d'une licence de gestionnaire d'actifs collectifs délivrée par I'autorité suisse des marchés
financiers (« FINMA »). Les instruments financiers et stratégies d'investissement relatives auxdits instruments proposés par RobecoSAM sont généralement gérés par Robeco Switzerland
Ltd. RobecoSAM est une marque déposée de Robeco Holding B.V. La marque RobecoSAM commercialise des services et des produits qui refletent I'expertise de Robeco en investissement
durable (ID). La marque RobecoSAM n'est pas considérée comme une entité juridique distincte.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis a Taiwan

Le contenu du présent document n'a pas été passé en revue par une autorité de tutelle a Hong Kong. Si vous avez des questions sur le contenu de ce document, veuillez demander
conseil auprés d'un professionnel indépendant. Le présent document est distribué par Robeco Hong Kong Limited (« Robeco »). Robeco est réglementé par la Securities and Futures
Commission a Hong Kong.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Thailande

Le Prospectus n'a pas été approuvé par |'Autorité thailandaise de régulation des marchés (Securities and Exchange Commission) qui décline toute responsabilité quant a son contenu.
Aucune offre de souscription des Actions ne sera adressée au public en Thailande. Le Prospectus est destiné a étre lu uniquement par le destinataire et ne doit étre ni transmis, ni
distribué, ni divulgué au grand public.



Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis aux Emirats arabes unis

Certains Fonds mentionnés dans le présent document ont été enregistrés auprés de I'autorité fédérale de supervision des march és financiers des Emirats arabes unis (I'Autorité). Pour
plus d'informations sur I'ensemble des Fonds enregistrés, consultez le site web de I'Autorité. L'Autorité décline toute responsabilité quant a I'exactitude des informations contenues
dans le présent document, ainsi que pour tout manguement éventuel a exercer ses devoirs et assumer ses responsabilités par toute personne impliquée dans le Fonds d'investissement.
Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis au Royaume-Uni

Robeco est temporairement considérée comme agréée et réglementée par la Financial Conduct Authority. Les modalités du régime de permissions temporaires, qui permet aux
entreprises basées dans I'EEE d'opérer au Royaume-Uni pendant une période limitée tout en cherchant a obtenir une autorisation complete, sont disponibles sur le site Internet de la
Financial Conduct Authority.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Uruguay

La vente du Fonds remplit les conditions relatives a un placement privé conformément a la section 2 de la loi uruguayenne n° 18 627. Le Fonds ne doit pas étre proposé ni vendu au
public en Uruguay, sauf dans les circonstances qui ne constituent pas une offre ni une distribution au public en vertu des lois et réglementations uruguayennes. Le Fonds n'est et ne sera
pas enregistré aupres de la Financial Services Superintendency de la Banque centrale d'Uruguay. Le Fonds correspond aux fonds d'investissement qui ne sont pas des fonds
d'investissement réglementés par la loi uruguayenne n°® 16 774 datée du 27 septembre 1996, dans sa version modifiée.



