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Sehr geehrte Partnerin, sehr geehrter Partner,

im vierten Quartal 2021 hat unser Fonds eine Rendite von +2,8% erzielt. Die Nettoperformance im Jahr 2021
betragt +35,3%. Das Fondsvolumen steht zum Quartalsende bei EUR 31,2 Mio. Im Jahr 2021 hat der Fonds
weitere EUR 14,8 Mio. an Nettomittelzuflissen erhalten.

EUR 100,00 investiert zum Fondsstart Mitte 2018 haben zum Quartalsende einen Wert von EUR 177,36. Der

kumulierte Nettozuwachs seit Auflage betrégt +77,4%, die durchschnittliche jahrliche Nettorendite liegt bei
+17,8% (ggl. +42,1% bzw. +10,5% p.a. fur unseren Referenzindex).

Nettoperformance (inkl. Ausschiittung), nach Abzug aller Kosten, der -S-, -R- und -I- Tranchen:

-S- Tranche -R- Tranche -I- Tranche MSCI Europe S&M Cap

2018 -2,9%* -2,5%** - -17,2%*

2019 +10,3% +9,2% +8,3%*** +30,6%

2020 +22,3% +20,9% +21,3% +5,8%

2021 +35,3% +34,2% +34,8% +24,2%

Seit Auflage +77,4% +73,1% +77,2% +42,1%*
Jahrliche +17,8% +18,0% +21,0% +10,5%*
Entwicklung

* Seit Auflage der -S- Tranche am 02. Juli 2018 bis Jahresende 2018 (ca. 6 Monate). ** Seit Auflage der -R- Tranche am 07. September 2018 bis Jahresende 2018 (ca.
4 Monate). *** Seit Auflage der -I- Tranche am 02. Januar 2019 bis Jahresende 2019.
Notiz: Aufgrund der ungleichen Startzeitpunkte und Gebihrenstrukturen kann es zu Abweichungen in der Performance der einzelnen Tranchen kommen.
Notiz: MSCI Europe Small & Micro Cap Index; Netto-Rendite (EUR).

Aktuell sind alle drei Tranchen des Gehlen Braeutigam Value HI Fonds fur Investitionen ge&ffnet. Die -S- Tranche
ist fur neue Investoren geschlossen. Bestehende Investoren der -S- Tranche kdénnen ab einer
Mindestanlagesumme von EUR 10.000 zuséatzliche Fondsanteile ordern. In die -R- Tranche kann ohne
Mindestanlagesumme investiert werden. Bei der -I- Tranche liegt die Mindestanlagesumme fiir neue Investoren
bei EUR 200.000. Bestehende Investoren der -I- Tranche kénnen ohne Mindestbetrag zusatzliche Fondsanteile
ordern. Die jeweilige Tranche finden Sie Uber die folgenden Wertpapierkennnummern sowie weitere
Informationen Uber die Verlinkungen:

-S- Tranche: A2JF82 -R- Tranche: A2JQHQ -I- Tranche: A2N811
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Portfolio

Im vierten Quartal, und generell in der zweiten Jahreshélfte 2021, haben viele sehr hoch bewertete Aktien und
Exzesse am Aktienmarkt - wir haben Uber einige in unserem Letter vor einem Jahr geschrieben - nachgelassen
und teilweise starke Kursriickgénge verzeichnet. Auch die Covid-Gewinner, darunter E-Commerce-
Unternehmen, waren nicht in der Gunst der Anleger, da sich die Wachstumsraten im Vergleich zu den sehr
guten Ergebnissen von 2020 (naturgemaB) verlangsamt haben.

home24 (H24) stellte hier keine Ausnahme dar und hat im Jahr 2021 den negativsten Beitrag zu unserer
Performance gebracht. Seit wir mit dem Aufbau der Position begonnen haben, waren wir uns der schwierigen
Phase bewusst, die nach dem Auslaufen des COVID-getriebenen E-Commerce-,Boosts” folgen wirde. Wir
waren entsprechend vorsichtig mit unseren Annahmen. Wir haben unseren Investment Case selbstverstandlich
auch nach unserem Erstinvestment stets Gberprift. Wir sehen nach wie vor, und bei dem jetzigen Preis noch
mehr, ein gut positioniertes, wachsendes Unternehmen, das mit weniger als dem 0,3-fachen des Umsatzes
erheblich unterbewertet ist.

In den letzten beiden Quartalen hat H24 Ergebnisse geliefert, die wir fur zufriedenstellend halten und die
unseren Erwartungen entsprechen. Das Unternehmen hat auBerdem kiirzlich die Ubernahme von Butlers
angekiindigt, die wir derzeit noch eingehend analysieren. Nicht zuletzt erméglichen die beeindruckenden
Fortschritte bei der eigenen Auslieferung auf der ,letzten Meile” (20%+ Anteil im 3. Quartal diesen Jahres) eine
bessere Kontrolle Uber das Produkt bzw. den Service, was die Kundenzufriedenheit und den , Lifetime Value” der
Kunden erhéhen diirfte.

Auf der anderen Seite kénnen wir sehr zufrieden auf die Entwicklung unserer Fitnessstudio-Beteiligungen
schauen, bei denen sich das Geschéft langsam wieder normalisiert. Wir haben erstmals direkt nach dem
Ausbruch der Pandemie in Basic-Fit investiert. Damals sahen die meisten Investoren das gréBte Risiko darin,
dass die Menschen nicht mehr im gleichen MaB3e wie friher in die Fitnessstudios zurlickkehren wiirden. Unsere
Investition beruhte zum Teil auf der Uberzeugung, dass die Menschen nach einer Normalisierung der Situation
auch wieder in den Studios trainieren wirden. Auch alle initialen Datenpunkte unterstitzten diese These (wir
haben dazu im LtP #12 auch ein kurzes Update gegeben).

Seitdem hat sich das Sentiment gewendet, auch dank weiterer ermutigender Datenpunkte sowohl von Basic-Fit
als auch von Wettbewerbern. Heute scheint das niederlédndische Unternehmen starker denn je zu sein. Die Bilanz
ist in hervorragender Verfassung, wéhrend viele der Konkurrenten geschwécht wurden. Das bietet die Chance,
in den n&chsten Jahren sowohl auf bestehenden als auch auf neuen Méarkten noch schneller Marktanteile zu
gewinnen. Der Aktienkurs des Unternehmens spiegelt diese Starke ebenfalls wider. Er ist gegenlber unserem
urspringlichen Kaufpreis von EUR ~18 um fast 150% gestiegen.

CCELERATED ROLLOUT OF CLURS ERoM 2022
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Quelle: Unternehmensinformationen; Stand: 4. November 2021.

Am 4. November hat Basic-Fit einen Kapitalmarkttag veranstaltet. Auf diesem hat das Unternehmen ein
umfassendes Update zur Strategie und zu den Wachstumsaussichten gegeben. Wahrend der vierstiindigen
Présentation stellte das Management einen sehr optimistischen und ambitionierten Plan vor. Basic-Fit hat sich
zum Ziel gesetzt, die Zahl der Studios bis 2030 von derzeit 1.005 auf 3.000 - 3.500 zu verdreifachen. Diese Zahl
Ubertraf unsere Erwartungen (und auch die des Marktes).
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Das Management hat ausfihrlich beschrieben, wie Basic-Fit aufgrund seiner niedrigen Kostenbasis auch Studios
in kleinen Stadten und Gemeinden sehr profitabel betreiben kann. In diesen kénnen die meisten anderen
Fitnessstudioketten nicht profitabel agieren. Dadurch vergréBert sich auch der adressierbare Markt und das
langfristige Wachstumspotenzial erheblich. Das Management hat ebenfalls dargelegt, bis Ende 2022 in ein
neues europaisches Land expandieren zu wollen (wir vermuten, dass es Deutschland sein kénnte).

In der Prasentation wurden auch einige spannende Innovationen vorgestellt. In der Zukunft soll eine
Omnichannel-Strategie verfolgt werden, die auch das Training in den eigenen vier Wanden noch starker
unterstltzt. Darlber hinaus arbeitet Basic-Fit stetig an Ideen und neuen Anwendungen, um die Kosten fur den
Betrieb der Fitnessstudios noch weiter zu senken. Wir waren nach dem Kapitalmarkttag beeindruckt und haben
unsere Einschatzung und Bewertung des Unternehmens aktualisiert. Trotz der kurzfristigen Herausforderung
durch die neue COVID-Variante sind wir iberzeugt, dass Basic-Fit eine vielversprechende Zukunft vor sich hat.
Wir haben im Laufe des Quartals weitere Aktien gekauft und unsere Position damit ausgebaut. Bei Interesse
kénnen Sie die Présentation des Kapitalmarkttags hier abrufen.

In Mailand haben wir uns mit einer Gruppe von Bankern und Investoren getroffen und an einer Exkursion in die
Barolo Region in ltalien teilgenommen. Dort befindet sich ein wesentlicher Teil der Kelter- und Abfillanlagen
von Italian Wine Brands (IWB). Bislang verlduft unser Engagement bei IWB sehr erfolgreich. Der Besuch vor
Ort war auch ein guter Zeitpunkt, unser Investment erneut zu evaluieren. Sowohl der CEO wie auch der CFO
waren wahrend des gesamten Besuchs anwesend. Sie haben im Anschluss an die Fihrung durch die
Produktionsanlage eine Prasentation tUber die aktuelle Strategie des Unternehmens gehalten und standen uns
fur Fragen zur Verfigung.

Wahrend der Prasentation hat das Management besonders auf die verstarkten Ambitionen fiir die Expansion in
den USA hingewiesen. Kurz nach unserem Besuch hat das Unternehmen dann auch einen US-GroBhéndler
Ubernommen. Es ist uns bewusst - auch durch unser Engagement bei Naked Wines - dass ein erfolgreicher
Eintrittin den US-Markt eine grof3e Herausforderung darstellt. Auf der anderen Seite sehen wir die Opportunitét,
die der gréBte Weinmarkt der Welt bietet. In der Zwischenzeit haben wir auch weitere (sehr) positive
Rickmeldungen von Branchenexperten und vor allem von GroBkunden zur Position von IWB erhalten.

Im folgenden Abschnitt erértern wir, wie wir iber Akquisitionen denken und in welchen Féllen wir eine héhere
Chance sehen, dass Akquisitionen einen Mehrwert schaffen. Wir gehen insbesondere néher auf die jingsten
Ubernahmen von IWB ein. AbschlieBend stellen wir Ihnen unser Investment in Sto im Detail vor. Sto ist schon
seit einiger Zeit eine der groBten Positionen in unserem Portfolio. Weitere Informationen zu unserem Portfolio
finden Sie wie gewohnt auf den letzten Seiten.

Wir sind dankbar, dass unser Fonds im vergangenen Jahr so stark gewachsen ist, und freuen uns tber die
Qualitat der Investoren, die neu in den Fonds investiert haben. Um es einfacher zu machen, unsere Botschaft
und unsere Uberzeugungen weiterzugeben, hatten wir kirzlich die Gelegenheit zu unserem ersten
Videointerview mit Tilman Versch von der Good Investing Community. Das Video wurde bisher mehr als 1.000-
mal angeschaut. Schauen Sie gerne rein. Sie kdnnen es natirlich auch sehr gerne mit anderen Investoren teilen,
die zu unserer Gruppe gleichgesinnter Anleger passen kénnten.

Nicht zuletzt méchten wir hervorheben, dass Kory und Tristan den Titel Partner erhalten haben. Wir glauben fest
an ein leistungsorientiertes Management des Fonds ohne Hierarchien. Dieser neue Titel spiegelt dies

angemessen wider.

Wir danken lhnen herzlich fir Ihr Vertrauen. Bitte melden Sie sich sehr gerne jederzeit bei Fragen oder
Anmerkungen.

Mit herzlichen GriBen,

Daniel Gehlen Marc-Lennart Bréutigam
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Der Wert von guten Akquisitionen - ,3 zum Preis von 2”

In unseren letzten Lettern haben wir erfreut (iber die Ubernahmeaktivititen einiger unserer Investments
berichtet. Wir sehen Ubernahmen allerdings nicht grundsatzlich positiv. Tatsachlich stehen wir ihnen eher
skeptisch gegentber. Sowohl die Theorie als auch zahlreiche praktische Beispiele stitzen die Sichtweise, dass
Akquisitionen in den meisten Fallen fir den K&ufer nicht wertsteigernd, sondern wertmindernd sind.
Letztendlich hangt die Attraktivitat einer Ubernahme aber von den transaktionsspezifischen Konditionen und
dem Kontext der jeweiligen Situation ab.

Warum man bei Ubernahmen vorsichtig sein sollte

Ein haufig genannter und intuitiver Grund flr die schlechte Performance von Akquisitionen ist der Wunsch vieler
Manager, ein ,Imperium” aufzubauen, anstatt den Wert zu optimieren. Wir als Investoren suchen nach Managern
die Werte fur ihre Stakeholder schaffen - die Aktionare, aber auch Mitarbeiter und Kunden.

So wie viele Investoren am Kapitalmarkt neigen auch viele Manager zu prozyklischem Verhalten. In Zeiten, in
denen die Geschéfte gut laufen und die Aktienkurse steigen, wachst das Vertrauen der Manager. In solchen
Zeiten ist auch das Kapital zur Finanzierung von Ubernahmen leicht verfligbar und giinstig. Allerdings sind dies
auch genau die Zeiten, in denen die Bewertungen in der Regel am héchsten sind und der Wettbewerb um die
Ubernahmeziele groB ist (da sich andere Unternehmen in der gleichen Situation befinden).

Abgesehen von dem Risiko, Unternehmen zum denkbar ungiinstigsten Zeitpunkt zu kaufen, kann die
Ubernahme anderer Unternehmen und deren Integration auch (sehr) schwierig sein. Unterschiedliche Kulturen
sind ein Hauptproblem. Mitarbeiter kénnen sich mit einem Unternehmen (einer Marke) verbunden fihlen und
sind moéglicherweise weniger bereit und motiviert, fir ihren neuen Arbeitgeber zu arbeiten. Auch sind die
Synergien selten so hoch oder leicht zu erreichen wie vor der Ubernahme geschatzt.

Italian Wine Brands - eine wertschopfende Akquisitionsstrategie

Wir suchen nach Managern, die wie Eigentimer denken und handeln. Dieser Punkt zahlt fir uns umso mehr,
wenn Akquisitionen Teil der Investment-These sind. Neben dem direkten Besitz von Anteilen kann die
Strukturierung der Management-Vergltung ebenso entscheidend sein wie die Qualitdt und Unabhéngigkeit
des Aufsichtsrats. Eine langfristige (!) Interessengleichheit mit den wichtigsten Entscheidungstragern erhoht die
Wahrscheinlichkeit, dass Ubernahmen ,aus den richtigen Griinden” getétigt werden.

Aus offensichtlichen Griinden bevorzugen wir Akquisitionen, die finanziell attraktiv sind - die also einen
unmittelbaren und leicht quantifizierbaren wirtschaftlichen Mehrwert schaffen - und bei denen die Kultur beider
Unternehmen zueinander passt. Dariiber hinaus gibt es noch weitere Griinde, die eine Ubernahme attraktiv
machen kénnen. Sie kann insbesondere dazu beitragen, den Burggraben und die Marktposition eines
Unternehmens zu starken. Solche Griinde sind jedoch von auBen haufig schwieriger zu beurteilen.

Wir mégen akquisitorische Unternehmen, wenn sie in einer groBen, aber fragmentierten Branche tétig sind, d.h.
einer Branche mit vielen kleineren Akteuren. Genau wie bei unserem eigenen Investmentansatz sehen wir in
solch einer Industriestruktur die Méglichkeit fir eine groBe Auswahl an potenziell attraktiven Zielen. Darlber
hinaus kénnen kleinere Unternehmen zu attraktiveren Bewertungen gekauft werden. Die Bewertungen hangen
letztlich von Angebot und Nachfrage ab. Wenn es weniger Wettbewerb durch andere Erwerber, aber ein groBes
Angebot an verkaufswilligen Unternehmen gibt, sind die Preise natlrlich niedriger. Dies kann ein
hervorragendes Umfeld fir erfolgreiche ,Roll-ups” sein. Der Kauf kleinerer Unternehmen bietet einen weiteren
Vorteil. Es kann viel einfacher und vor allem weniger riskant sein, mehrere kleinere Akquisitionen im Laufe der
Zeit zu integrieren, als ein Unternehmen derselben GroBe zu kaufen.

Das ,akquisitionsfreudigste” Unternehmen in unserem Portfolio ist der Weinproduzent ltalian Wine Brands (IWB).
Wir haben den Investment Case in unserem LtP #9 ausflhrlich beschrieben. IWB hat seit Anfang 2020 drei
Unternehmen Gbernommen. Diese haben insgesamt einen Umsatz von rund EUR 240 Millionen erwirtschaftet.
Ohne diese Akquisitionen hatte IWB im Jahr 2020 einen Umsatz von rund EUR 190 Mio. erzielt, d. h. IWB hat
seinen Umsatz in den letzten 2-3 Jahren allein durch Ubernahmen verdoppelt.

Wir sehen in ltalian Wine Brands einen fihrenden Akteur in einer fragmentierten Branche, der durch eine
Uberlegene Execution im Vergleich zum Wettbewerb heraussticht. IWB hat bewiesen, dass es andere Firmen zu
attraktiven Bewertungen kaufen kann. Die Synergien auf der Kostenseite sind betréachtlich. Vor allem durch eine
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gemeinsame Produktion und einen gemeinsamen Einkauf kénnen - neben den Einsparungen in administrativen
Bereichen - Kosten gespart werden. Das reduziert die effektiv gezahlten Ubernahmepreise.

Zielunternehmen Datum Kaufpreis Umsatz EBIT Geschat_zte EV/EBIT EV/EBIT fmkl.
Synergien Synergien)
Enovation Brands Dez-2021 22,9 28,3 2,2 0,8 10,2x 7,5x
Enoitalia Jun-2021 150,5 200,8 13,6 6,0 11,1x 7.7x
Raphael Dal Bo Mrz-2020 12,6 10,1 1.7 1,0 7,5x 4,7x

Notiz: Zahlen in EUR Mio.; Quelle: Unternehmensinformationen, Gehlen Bréutigam Capital (insbesondere Schatzungen von
Synergien).

Die obige Tabelle zeigt, dass IWB die Unternehmen fiur das 5-7,5-fache des EBIT erworben hat, wenn man die
(von uns geschétzten) Synergien bericksichtigt. Diese Akquisitionspreise sind sehr attraktiv und liegen deutlich
unter der Bewertung, die der Markt IWB selbst zuschreibt. Die Aktie wird derzeit mit dem ~13-fachen des EBIT
gehandelt. Aus den Preisen ergibt sich eine Rendite (ohne Einbezug von Wachstum) auf das investierte Kapital
- den Ubernahmepreis - von 10-15%. Diese Verzinsung liegt deutlich Gber den Kapitalkosten des defensiven
Geschéaftsmodells von IWB. Dariiber hinaus berlcksichtigt sie insbesondere kein Wachstum sowie keine
Umsatzsynergien. Diese spielen bei den Akquisitionen aber eine sehr wichtige Rolle. Dank des wenig
kapitalintensiven Geschaftsmodells von IWB ist das Wachstum auch sehr wertsteigernd.

Der Verkauf an Alessandro Mutinelli (CEO und Grinder von IWB) und sein Team erscheint uns auch als eine
sehr interessante Exit-Moglichkeit fir den Eigentimer eines Unternehmens. Trotz des Potenzials fir
Kostensynergien ist IWB in erster Linie daran interessiert, gemeinsam zu wachsen. Dies schitzt das Vermachtnis,
wahrend der Verkauf an einen Finanzinvestor oder ein groBes Unternehmen mit anderen Risiken verbunden
sein kdnnte, wie z. B. weitreichenden Entlassungen von Mitarbeitern.

Nachdem ltalian Wine Brands einige Unternehmen gekauft und fir den Erfolg dieser Akquisitionen viel
Anerkennung bekommen hat - was sich auch sehr direkt in einem stark gestiegenen Aktienkurs widerspiegelt -
wird IWBs Position nur noch starker. Der Bekanntheitsgrad nimmt zu, qualifizierte Mitarbeiter gehen aktiv auf
das Unternehmen zu und potenzielle Verkaufer werden IWB als eine der ersten Optionen in Betracht ziehen.
Dariiber hinaus hat IWB durch die gestiegene Bewertung der Aktie eine starke Wahrung, um weitere
Ubernahmen zu finanzieren. In dieser Hinsicht ist es dem Unternehmen gelungen, einen ,Schwungrad-Effekt” in
Gang zu setzen.

Sto - ,Sanierung” einer langjihrigen Erfolgsgeschichte

Sto ist unserer Meinung nach ein ideales Beispiel fir ein sehr gutes, aber unterschéatztes und lbersehenes
Unternehmen am deutschen Kapitalmarkt. Sto ist ein Qualitdts-Unternehmen mit einer sehr bestédndigen und
erfolgreichen Historie. Wéhrend des groften Teils seiner Zeit an der Bérse wurden die Aktien von Sto dennoch
zu recht moderaten Bewertungen gehandelt. Manchmal werden wir von Investoren gefragt, warum sich das
andern sollte. Wir glauben nicht, dass eine kurzfristige Anderung der Marktwahrnehmung fiir einen langfristig
orientierten Investor notwendig sein muss.

Wer vor 20 Jahren in Sto investiert hat, hat seinen Einsatz bis heute fast verzwanzigfacht (inkl. Dividenden). In
dieser Zeit ist das Unternehmen bei geringer Volatilitdt und attraktiver Rentabilitat stetig gewachsen - die
Kapitalrenditen lagen wahrend der Zeit fast in jedem Jahr zwischen 10 und 25%. Die Umsé&tze haben sich von
EUR 460 Mio. im Jahr 2001 auf fast EUR 1,6 Mrd. im Jahr 2021 mehr als verdreifacht. In zwei Jahrzehnten ist der
Umsatz von Sto in keinem einzigen Jahr um mehr als 3% zuriickgegangen, nicht einmal wéhrend der Finanzkrise.

Trotz dieser beeindruckenden Entwicklung wird die Sto-Aktie nur von einer Analystin gecovert und ist aus
unserer Sicht immer noch sehr attraktiv bewertet. Abgesehen von der sehr erfolgreichen Historie sind wir der
Meinung, dass sich Sto heute an einem Wendepunkt befindet. Wir werden im weiteren Verlauf dieser Case
Study darlegen, warum das heutige Umfeld fur Sto moglicherweise vorteilhafter ist als zu jedem anderen
Zeitpunkt in den letzten 20 Jahren.
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Produkte und Systeme von Sto sto
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Quelle: Unternehmensinformationen.

Sto erwirtschaftet etwa die Halfte seines Umsatzes mit Fassadensystemen, i.W. Warmedammverbundsysteme
(WDVS). Daneben vertreibt das Unternehmen in der Produktgruppe Fassadenbeschichtungen Putz- und
Anstrichsysteme fir den AuBenbereich (22% des Umsatzes). Produkte fir den Innenbereich, z.B. Anstrich-
systeme fir Wohn- und Birordume oder dekorative Beschichtungen, machen weitere 15% des Umsatzes aus.
Auch wenn die Umsatze in den letzten beiden Jahrzehnten im Durchschnitt starker im Ausland gewachsen sind,
erwirtschaftet Sto immer noch 45% des Umsatzes im Heimatmarkt Deutschland.

Das Unternehmen ist in einer (sehr) fragmentierten Branche tatig, in der auch heute noch viele kleinere Anbieter
aktiv sind. In Deutschland gehért Sto zu den wenigen groBen Anbietern und ist dank seiner starken und
bekannten Marke sowie der engen Beziehungen zu den Kunden sehr gut positioniert. Die Produkte von Sto
werden aufgrund ihres hohen Qualitatsniveaus, ihrer Zuverlassigkeit und der zusétzlichen Serviceleistungen des
Unternehmens zu Premiumpreisen verkauft. Sto hat seinen Vertrieb insbesondere so strukturiert, dass alle am
Bau beteiligten Parteien (u.a. Bauherren, Investoren, Planer sowie Architekten und Handwerker) mit ihren
spezifischen Anliegen individuell angesprochen werden.

Die starke Positionierung und die Wettbewerbsvorteile haben in den vergangenen Jahren zu kontinuierlichen
Marktanteilsgewinnen gefiihrt. Heute hat Sto in seinen Kernmarkten Frankreich, Deutschland, Niederlande und
Belgien fihrende Marktpositionen.

Mit Herausforderungen konfrontiert

Wie bereits erwdhnt, steht Sto, und die gesamte Branche, unserer Meinung nach heute vor einem Wendepunkt.
Auch wenn man es anders vermuten konnte, war das Umfeld fir Warmedammverbundsysteme in den letzten
Jahren namlich nicht gerade forderlich. Das Marktvolumen in Deutschland ist stetig zurlickgegangen.

Marktentwicklung WDVS
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Quelle: VDPM - Verband fiir Démmsysteme, Putz und Mértel e.V.
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Ausgeldst wurde dieser Rickgang u.a. durch Diskussionen in den Medien Uber Warmedammsysteme. Nicht
zuletzt der Brand im Grenfell Tower, einem groBen Wohngeb&aude in London, war in den Medien sehr prasent
und hat Investoren verunsichert. Die AuBenddmmung wurde als einer der Brandverursacher genannt.

Abgesehen von dieser negativen Presse hat die Politik 2011 erwogen, zusétzliche Subventionen fur
Warmedédmmungen bereitzustellen. Seitdem sind die Diskussionen ber Subventionen regelméaBig wieder
aufgeflammt (insbesondere von 2012-16). Sie wurden aber nie eingefihrt. Dies fuhrte dazu, dass
Entscheidungstréger Investitionen zur Erneuerung der Warmedammungen aufschoben, in der Hoffnung und
Erwartung, dass sie spater von Subventionen profitieren kénnten.

Dieses ungliickliche Umfeld war auch der Hauptgrund dafiir, dass Sto seine Wachstumsziele in den letzten
Jahren (vor 2021) nicht erreicht hat. Dennoch kann die Leistung von Sto in diesem Umfeld als beeindruckend
bezeichnet werden. Zwischen 2012 und 2020 ist das Marktvolumen um 20% zuriickgegangen. Im gleichen
Zeitraum ist es Sto gelungen, den Umsatz um 25% zu steigern.

Der Kampf gegen den Klimawandel beginnt

Gebaude sind fir einen erheblichen Teil der gesamten CO2-Emissionen verantwortlich. Die Schatzungen
reichen von 15-20 % der gesamten Emissionen bis hin zu noch deutlich hdheren Prozentsatzen (insbesondere
wenn die Produktion und Lieferung von Baumaterialien einbezogen werden). Eine bessere Isolierung von
Gebé&uden wirde sich zweifellos sehr positiv auswirken.

Wie jeder téglich beobachten kann, haben das Bewusstsein und der Drang, klimasch&dliche Emissionen zu
verringern, in den letzten Jahren stark zugenommen. Auch fir den Gebaudesektor wurden spezifische Ziele
festgelegt. In Deutschland missen die Treibhausgasemissionen des Sektors bis 2030 gegeniber 1990 um zwei
Drittel sinken. Um diese Ziele zu erreichen, werden Foérdermittel und UnterstitzungsmaBnahmen in sehr
groBem Umfang bereitgestellt.

GEBAUDE ENERGETISCH SANIEREN

MaRnahmen
Erneuerung von
Heizanlagen
1990 steuerliche Férderung A
210 Mio. Tonnen energetischer 2030
CO3-AusstoR Gebdudesanierungen
67 Mio. Tonnen
CO2-AusstoR

Energieberatung

Quelle: https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/sofortprogramm-klimaschutz-1934852.

Allein im Sofortprogramm 2022, welches dem Sofortprogramm 2021 folgt, will die Bundesregierung
zusitzliche fiinf Milliarden Euro fir die energetische Geb&udesanierung und den Neubau von Geb&uden,
einschlieBlich des sozialen Wohnungsbaus, bereitstellen.

Im EU Green Deal, dessen erster Entwurf Ende 2019 veréffentlicht wurde, ist die energetische Sanierung einer
der wesentlichen Punkte. Bis 2030 wird eine Verdoppelung der jahrlichen Sanierungen angestrebt. Fir
dieses Ziel werden gigantische Fordervolumina bereitgestellt sowie weitere MaBnahmen (z.B. stark verbesserte
Genehmigungsverfahren) gefordert.

Nattrlich wird sich erst in den nachsten Jahren zeigen, welche Auswirkungen diese Worte und guten Absichten
tatsachlich haben und wie sie umgesetzt werden. Es scheint jedoch fast sicher, dass das Marktumfeld fir Sto im
nachsten Jahrzehnt glinstiger sein wird als im letzten Jahrzehnt.
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In den letzten Monaten hat sich ein weiterer potenzieller Rickenwind aufgetan, nédmlich stark gestiegene
Energiepreise. Bei hdheren Energiekosten wird das Energiesparen durch eine effizientere Dammung
wirtschaftlich noch attraktiver.

Obwohl es schwierig ist, die genauen Auswirkungen auf die Entwicklung von Sto abzuschétzen - man sollte auch
bedenken, dass es Wachstumsengpasse wie z.B. Handwerkerkapazitdten gibt - wiirde es uns lberraschen, wenn
das Unternehmen angesichts des deutlich positiveren Umfelds zu niedrigen einstelligen Wachstumsraten
zuriickkehrt. Sto hat kiirzlich eine neue Mittelfrist-Prognose verdffentlicht, die hohe einstellige Wachstumsraten
anvisiert. Wir halten das fur erreichbar. Im Jahr 2021 konnte der Umsatz jedenfalls um ~11% gesteigert werden.

Die Bewertung bleibt attraktiv

Als wir unsere Position in Sto im Jahr 2019 aufbauten, wurde die Aktie mit dem 6-7-fachen des EBIT und einer
zweistelligen Free Cash Flow-Rendite gehandelt. Wir haben ein sehr solides Unternehmen mit einem
beeindruckenden langfristigen Track Record gesehen und hielten es auch damals bereits fur sehr
wahrscheinlich, dass das Umfeld in den nachsten Jahren giinstiger sein wiirde als in den letzten Jahren.

Damals blickten wir hoffnungsvoll auf die vielversprechenden Auswirkungen erster Initiativen, die in Frankreich
gestartet wurden. In jlingster Zeit verdichten sich die Zeichen immer mehr, dass die Subventionen auch in
anderen Landern ihren Weg in die Realwirtschaft finden. Nachdem der Aktienkurs seit unserer Erstinvestition
um mehr als 150% gestiegen ist, wird die Aktie heute immer noch mit einer Free Cash Flow-Rendite von 6,5-7%
(vor Wachstumsinvestitionen) gehandelt. Wenn man bedenkt, wie solide und cash-generativ das Unternehmen
ist, wére dies eine angemessene Rendite, wenn die Wachstumsaussichten gering waren. Angesichts des sehr
glinstigen Umfelds und der starken Positionierung gehen wir jedoch davon aus, dass Sto den Free Cash Flow
um 10-15% pro Jahr steigern kann, indem es seinen Umsatz erhéht und die Margen auf das mittelfristige Ziel
von >10% (auf EBT-Ebene) verbessert.

Diese Annahmen implizieren eine mittelfristige Rendite von 15-20% p.a. (FCF-Rendite + FCF-Wachstum), ohne
dass der Markt die Aktie héher bewerten wiirde. Das halten wir fir besonders attraktiv, da wir in Sto aufgrund
(1) des sehr stabilen Geschéfts, (2) der starken strukturellen Treiber und (3) der sehr konservativen
Finanzierungsstruktur ein Investment mit weit unterdurchschnittlichem Risiko sehen.

Unserer Meinung nach ist die Finanzierungsstruktur sogar zu konservativ. Im ersten Halbjahr 2021 verfiigte Sto
nach unseren Berechnungen Uber einen Nettobarmittelbestand (,Net Cash”) von rund EUR 200 Mio. Wir gehen
davon aus, dass dieser Kassenbestand zum Jahresende um weitere EUR 100 Mio. hoéher sein wird. Selbst unter
Beriicksichtigung von Pensionsverbindlichkeiten i.H.v. EUR 120 Mio. ist dies fir ein so solides und Cash Flow-
starkes Unternehmen wie Sto sehr konservativ. Auch im Vergleich zur aktuellen Marktkapitalisierung von EUR
1,45 Mrd. sind diese Betrage signifikant.

Wir gehen davon aus, dass sich die Finanzierungssituation in nicht allzu ferner Zukunft &ndern wird. Entweder
findet Sto gute Unternehmen, die es zu attraktiven Preisen erwerben kann, oder eine Sonderdividende wird
immer wahrscheinlicher (bereits im Jahr 2015 gab es eine groBe Sonderausschittung). Das Thema kénnte
bereits auf der nachsten Hauptversammlung - also in einigen Monaten - auf der Tagesordnung stehen, wenn
man bedenkt, wie viel Cash sich dank der starken Performance der letzten Jahre bereits angesammelt hat.
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Portfolio Uberblick

Top 10 Positionen mit jeweiliger Gewichtung zum 30. Dezember 2021:

1 Sto 7,4% 6 Catana

2 Muehlhan 7,2% 7 Ferronordic
3 Akwel 7,0% 8 Naked Wines
4 home24 6,6% 9 Basic-Fit

5  The Gym Group 6,2% 10  Traumhaus

Quelle: Gehlen Brautigam Capital; HANSAINVEST.

Allokation zum 30. Dezember 2021:

5,0%
4,8%
4,7%
4,6%
4,4%

ALLOKATION NACH STREUBESITZ-MARKTKAPITALISIERUNG (EUR)

Kasse
2,1% 2100 Mic.
32.8%
500 Mio.
15,9%

100 Mio.-200 Mio.

200 Mig.-500 Mio. 15,5%

331%

ALLOKATION NACH AUFLAGELAND

Kasse
Schweden 2,7%
1.8%

Deutschland
48,9%

ltalien
6,59%

MNiederlande
10,2%

GroBbritannien
10,8%

Frankreich
16,2%

ALLOKATION NACH BRANCHEN

Kasse

Chemie 2,71%
3.0% IT/Software
1,7%

Konsumguter
41,0%

Automobil _
14,1%

Bauindustrie

15,6%

Industrie

15,8%

Quelle: Gehlen Brautigam Capital; HANSAINVEST.
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Entwicklung des von uns geschétzten intrinsischen Wertes und Differenz zum aktuellen NAV:

EUR pro Anteil
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250 80%
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60%
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40%
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100

75 0%
Jul 18 Nov 18 Mrz 19 Jul 19 Nov 19 Mrz 20 Jul 20 Nov 20 Mrz 21 Jul 21 Nov 21

NAV (links)

Intrinsischer Wert - Schatzung (links) % Upside (rechts)

Quelle: Gehlen Brautigam Capital; HANSAINVEST.

Disclaimer/Impressum

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI”) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes,
die ,KI” richtet sich an natirliche und juristische Personen mit gewdhnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland und
wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt.

Diese ,KI” kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet weder einen
Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgendwie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner
stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung
von Wertpapieren oder eine Willenserkldrung oder Aufforderung zum Vertragsschluss Uber ein Geschéaft in
Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu
geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden
abhiangig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhéltnisse des Empfingers (u.a. die
wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,KI” nicht berticksichtigt.

Eine Anlage in erwdhnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Finanzdienstleistung beinhaltet gewisse
produktsperzifische Risiken - z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und
Bonitatsrisiko - und ist nicht fir alle Anleger geeignet. Daher sollten mdgliche Interessenten eine
Investitionsentscheidung erst nach einem ausfihrlichen Anlageberatungsgespréch durch einen registrierten
Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfugung stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren
Information finden Sie hier die ,Wesentlichen Anlegerinformationen” und das Wertpapierprospekt:
https://www.hansainvest.com/deutsch/fondswelt/fondsuebersicht/

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverléssiger Indikator fir zukinftige Wertentwicklungen.
Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile Gber zukiinftiges Geschehen dar, sie kdnnen sich
daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefihrten Informationen
beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI”, eine Garantie fur die Aktualitdt und
fortgeltende Richtigkeit kann nicht Gbernommen werden.

Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist
jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende ,KI” ist urheberrechtlich geschitzt, jede
Vervielféltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Datum: 30. Januar 2022.

Herausgeber: Gehlen Brautigam Capital GmbH, Kurfirstendamm 11, 10719 Berlin handelnd als vertraglich
gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fir Rechnung und unter der Haftung des
verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBBe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital
AG besitzt fur die die Erbringung der Anlageberatung gemal3 § 2 Abs. 2 Nr. 4 WplG und der Anlagevermittlung
gemaB § 2 Abs. 2 Nr. 3 WplG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
gemal § 15 WplG.
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