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Sehr geehrte Partnerin, sehr geehrter Partner,

im dritten Quartal 2023 hat unser Fonds eine Rendite von -2,59% erzielt. Das Fondsvolumen steht zum
Quartalsende bei EUR 19,1 Mio.

EUR 100,00 investiert zum Fondsstart Mitte 2018 haben zum Quartalsende einen Wert von EUR 112,56. Der
kumulierte Nettozuwachs seit Auflage betragt +12,56%, die durchschnittliche jéhrliche Nettorendite liegt bei
+2,28% (ggl. +11,57% bzw. +2,10% 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 -2,87%* -2,49%** - -17,22%*

2019 +10,36% +9,40% +8,31%*** +30,59%

2020 +22,29% +20,88% +21,31% +5,82%

2021 +35,31% +34,24% +34,84% +24,20%

2022 -38,26% -38,72% -38,48% -22,83%

2023 Q1-Q3 +2,79 % +2,24% +2,56% +1,77%

Seit Auflage +12,56% +8,45% +11,78% +11,57%*
Jahrliche +2,28% +1,61% +2,37% +2,10%*
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. Die vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.
Alle Angaben gemaB BVI-Methode, die Kosten auf Fondsebene sind beriicksichtigt. Quelle: HANSAINVEST.

Notiz: MSCI Europe Small & Micro Cap Index; Netto-Rendite (EUR).

Aktuell sind alle drei Tranchen des Gehlen Braeutigam Value HI Fonds fur Investitionen gedffnet. Die -S- Tranche
ist fur neue Investoren geschlossen. Bestehende Investoren der -S- Tranche koénnen ab einer
Mindestanlagesumme von EUR 10.000 zusétzliche 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 lber die folgenden Wertpapierkennnummern sowie weitere
Informationen Uber die Verlinkungen:

-S- Tranche: A2JF8Z -R- Tranche: A2JQHQ -I- Tranche: A2N811
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https://www.hansainvest.com/deutsch/fondswelt/fondsdetails.html?fondsid=720&dpage=profil
https://www.hansainvest.com/deutsch/fondswelt/fondsdetails.html?fondsid=747&dpage=profil
https://www.hansainvest.com/deutsch/fondswelt/fondsdetails.html?fondsid=779&dpage=profil

Portfolio

Wie bereits in unserem letzten Letter erwéhnt, sind wir der Meinung, dass Investoren heute auBergewdhnliche
Renditen in europaischen Small- und Micro-Caps einloggen konnen. Im abgelaufenen Quartal haben wir weiter
intensiv an mehreren Due-Diligence-Prozessen gearbeitet. In diesem Letter wollen wir lhnen vier neue
Investments vorstellen. AbschlieBend geben wir einen detaillierten Uberblick tiber unser Portfolio.

Anima Holding SpA (Anima) ist der gréoBte unabhangige italienische Asset Manager mit einem verwalteten
Vermoégen von EUR 184 Mrd. Anima hat (teilweise exklusive) Vertriebsvereinbarungen mit einigen der groBten
italienischen Banken wie der Banco BPM und der Banca Monte dei Paschi di Siena. Diese Vertrage sind fur
Anima sehr vorteilhaft und schiitzen einen bedeutenden Teil der Asset Basis fur viele Jahre (die wichtigste
Partnerschaft mit der Banco BPM lauft erst 2037 aus).

Normalerweise wiirde ein Drittanbieter wie Anima keine so vorteilhaften Vertrdge erhalten. Anima konnte sich
diese sichern, weil die verwalteten Assets zu einem erheblichen Teil durch die Ubernahme der Asset
Management-Einheiten von Banken gewonnen wurden. Als Teil der Deals hat Anima diese auBBergewdhnlichen
Vereinbarungen verhandelt, um die zukiinftige Position ggii. den Banken auch nach den Ubernahmen zu
schitzen. Eine dieser Vereinbarungen wurde im letzten Jahr erfolgreich vor Gericht verteidigt.

Wenn Banken in Zukunft méglicherweise ihren Asset Management-Bereich verkaufen wollen, z.B. aus der
Notwendigkeit, Kapital zu beschaffen oder aus strategischer Sicht, ist Anima als gréBter unabhangiger
italienischer Asset Manager (und als eines von sehr wenigen Unternehmen mit dem nétigen Kapital) in einer
hervorragenden Position, um attraktive Angebote auszuhandeln. Eine Bank wird aus offensichtlichen
Wettbewerbsgriinden nicht bestrebt sein, das Geschéaft an einen direkten Konkurrenten zu verkaufen.

Neben der sehr stabilen Vermégensbasis gefallt uns besonders die Kosteneffizienz von Anima. Mit einer sehr
beeindruckenden EBIT-Marge von 70-75% (bei einer Cost-Income-Ratio von rund 25%) ist Anima das
profitabelste Unternehmen unter seinen Konkurrenten. Sollte Anima in einem negativen Szenario mit Abflissen
und/oder einem héheren Gebihrendruck konfrontiert werden, wird das Unternehmen dank seiner vorteilhaften
Kostenbasis noch lange Zeit erhebliche Cashflows generieren.

Als wir die Aktien zu einem Preis von ca. EUR 3,30 gekauft haben, lag die Bewertung unter dem 5-fachen des
diesjdhrigen EBITs oder dem ~7,5-fachen des FCFs. Zudem wird Anima im laufenden Jahr fast keine
Performance Fees vereinnahmen, da 2022 ein ziemlich schlechtes Jahr (fir Aktien und Anleihen) war und die
verwalteten Fonds die Verluste erst wieder aufholen missen. Unter der Annahme normalisierter Performance
Fees hatte die Bewertung eher bei 6-6,5x Free-Cashflow (FCF) gelegen (einer FCF-Rendite von 16%).

Anima hat nur eine sehr geringe Nettoverschuldung. Derzeit schittet das Unternehmen den gréBten Teil des
Cashflows an die Aktionare aus. Zu unserem Kaufpreis handelten die Aktien mit einer Dividendenrendite von
~7%. Darliber hinaus hat Anima im vergangenen Jahr fast 6% seiner Aktien zuriickgekauft und kauft in diesem
Jahr mindestens weitere 5% zuriick, moglicherweise sogar mehr (das Unternehmen ist angesichts des aktuellen
Kursniveaus und der Bewertung bestrebt, mehr Aktien zurickzukaufen). Dies allein ergab eine Verzinsung von
12% auf unseren Einstiegskurs, die durch den operativen Cashflow gut gedeckt ist.

Auch nachdem die Aktie seit dem Aufbau unserer Position im Juli um 20% gestiegen ist, erscheinen die oben
genannten Bewertungskennzahlen weiterhin recht attraktiv. Die Produkte von Anima sind Uberwiegend auf
festverzinsliche Anlagen ausgerichtet (nur etwa 15% des Vermdgens sind in Aktien investiert). Anima zielt in
erster Linie darauf ab, seinen Kunden - italienischen Privatanlegern - und deren Finanzberatern stabile Anlagen
und nicht unbedingt die héchsten Renditen zu bieten.

Die letzten 7-8 Jahre waren eine schwierige Zeit fur einen auf festverzinsliche Anlagen spezialisierten
Vermogensverwalter. Da Anleihen fast keine Zinsen abwarfen (selbst 10-jdhrige italienische Staatsanleihen
brachten nur 1-2% pro Jahr), waren die Renditeniveaus sehr niedrig und es war sehr schwierig, neue Anleger
fur festverzinsliche Produkte zu begeistern.

Heute sind die Zinssatze viel hoher. Dieses neue Umfeld hat unserer Meinung nach drei potenziell positive
Auswirkungen auf das Geschéft von Anima: 1) Bei den derzeitigen Marktzinsen wiirden die Anlagerenditen das
verwaltete Vermdégen (und letztlich die Cashflows) um 4-5% p.a. erhdhen, selbst wenn es keine Nettozuflisse/-
abflisse gébe; 2) festverzinsliche Anlagen haben stark an Attraktivitdt gewonnen und Anleger kehren in diese
Anlageklasse zuriick -> d.h. Zuflusse; 3) der Gebihrendruck kénnte geringer sein, wenn sich Bruttorenditen im
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mittleren bis hohen einstelligen Bereich befinden, als wenn sie im niedrigen einstelligen Bereich (bis hin zu
marginal positiv) liegen.

Kurz gesagt: Wir halten es fir wahrscheinlich, dass Anima in den nachsten Jahren zu mittleren bis hohen
einstelligen Wachstumsraten zuriickkehren kann. Eine normalisierte FCF-Rendite von 13%+ erscheint uns
hierfur nach wie vor sehr attraktiv.

Enad Global 7 AB (Enad) ist eine Gruppe von Gaming-Unternehmen, deren Aktivitdten die Entwicklung von
Live-Service-, PC-, Konsolen- und Mobilegames sowie die Vermarktung und Veréffentlichung von Spielen fir
Dritte umfassen.

Das Unternehmen hat seit seiner Griindung im Jahr 2013 und dem anschlieBenden Bérsengang Ende 2017
eine wechselhafte Geschichte hinter sich. Eine anfanglich aggressive Akquisitionsstrategie (,Buy and Build")
flhrte zu einem rapiden Wachstum und hohen Erwartungen. Im Nachhinein stellte sich heraus, dass das frihere
Management zu viel fir Akquisitionen bezahlt hatte, was zu Enttduschungen beim Gewinn und bilanziellen
Abschreibungen fihrte.

Seit Mitte 2021 hat das Unternehmen dank eines Managementwechsels und eines sich verédndernden
Marktumfelds eine Phase der Stabilisierung durchlaufen und legt heute einen starken Fokus auf den Cashflow.
Wie auf dem jingsten Kapitalmarkttag im September angekiindigt, tritt Enad nun in eine dritte Phase ein, in der
es zu konservativen Investitionen in profitables Wachstum zurtickkehrt.

Das Kernstlick des Unternehmens ist das Daybreak-Studio, das sich auf die Entwicklung und Pflege von Live-
Service Games konzentriert. Diese haben eine viel kleinere Spielerbasis und einen kleineren Zielmarkt als die
typischen PC-/Konsolen-Games. Allerdings haben diese Spiele teilweise eine viel treuere Spielerbasis, die zu
manchmal jahrzehntelangen Lebenszyklen der Spiele fiihrt. Das bekannteste Spiel [IP] des Unternehmens ist
Everquest, das seit 24 Jahren auf dem Markt ist.

Diese Stabilitat fuhrt zu planbaren und wiederkehrenden Ertrdgen und Cashflows fur Enad, da nur relativ
geringe Investitionen in Wartung und Marketing erforderlich sind. Insgesamt sind etwa 60-75% der Einnahmen
wiederkehrend (abh&ngig von der Veréffentlichung von Spielen).

Seitdem das Unternehmen seine Investitionen verlangsamt und den Fokus auf die hochgradig cash-generativen
Spiele gesetzt hat (einschlieBlich des kirzlich wieder aufgeflammten Erfolgs des Mobile Games My Singing
Monsters), hat Enad eine Netto-Cash-Position von fast SEK 350 Mio. (ca. EUR 30 Mio.) aufgebaut. Die
Marktkapitalisierung betragt SEK 1,75 Mrd. (EUR 150 Mio.) und fiir 2023 wird ein EBITDA von etwa SEK 525 Mio.
(ca. EUR 45 Mio.) erwartet. Daraus ergibt sich ein Multiplikator von weniger als 3x EBITDA und eine freie
Cashflow-Rendite von etwa 15%. Enad zielt darauf ab, das EBITDA bis 2026 auf SEK 1 Mrd. (EUR 85 Mio.) fast zu
verdoppeln. In Bezug auf diese Ziele ist die Aktie extrem giinstig bewertet.

Um das EBITDA-Ziel fir 2026 zu erreichen, muss Enad in Wachstum investieren. Wir erwarten, dass das
Unternehmen trotz der Investitionen weiterhin in jedem Jahr einen positiven freien Cashflow erwirtschaften wird.
Wir schauen positiv auf die neuen Plane, insbesondere da das neue Management einen deutlich risikoaverseren
Ansatz verfolgt. Der Fokus liegt auf Fortsetzungen und downloadféhigen Inhalten und nicht auf
Neuentwicklungen oder weniger bewahrten Spielen, deren Erfolg deutlich schwieriger vorherzusagen ist. Das
aktuelle Management hat bereits in der Vergangenheit eindrucksvoll bewiesen, dass es erfolgreich solche Ziele
umsetzen kann. Die internen Renditehirden (IRRs) fir Investitionen in neue Spiele liegen bei >25%.

Obwohl der Gaming-Markt und viele Wettbewerber mit einer Schwachephase nach dem COVID-Boost zu
kédmpfen hatten, sind wir nach wie vor der Meinung, dass es sich um eine attraktive und strukturell wachsende
Branche handelt (ggf. mit niedrigeren Wachstumsraten als vor ein paar Jahren). Wir glauben, dass wir durch die
Wahl eines konservativ gefiihrten Unternehmens wie Enad von einem bedeutenden Trend und einem &uBerst
attraktiven Risiko-Ertrags-Profil profitieren kénnen.

Mortgage Advice Bureau (Holdings) plc (MAB) ist ein an der Londoner Bérse (AIM-Segment) notiertes und
nach wie vor vom Griinder gefiihrtes Finanzdienstleistungsunternehmen. Uber Tochtergesellschaften bietet
MAB vorwiegend Hypothekenberatungen und Beratungen zu Hypothekenschutz- und anderen Versicherungs-
produkten an. Das Unternehmen ist auf lokaler, regionaler und nationaler Ebene aktiv, sowohl persénlich als
auch telefonisch und lber das Internet.
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MAB hat einen wertvollen First-Mover-Vorteil. Es hat frih ein breites und tiefes Netzwerk an AR-Firmen
(Appointed Representatives) aufgebaut und bietet seinen Partnern erstklassige Unterstitzung in allen Aspekten
an. Die ARs sind in der Regel zusatzlich durch langfristige Vertrage gebunden. Die durchschnittliche Anzahl der
Berater in jedem Geschéftsjahr ist einer der Hauptfaktoren fur die Umsatzentwicklung.

Im Geschaftsjahr 2022 stammen 46% der Einnahmen aus Hypothekenvermittlungsgebihren, die von den
Kreditgebern (also den Banken) an MAB gezahlt werden. Die Gebihren stammen aus neuen Hypotheken, aber
auch aus der Umschuldung bestehender Darlehen. Vor allem die Umschuldungsaktivitaten liefern
wiederkehrende und planbarere Umsatze, da die Kunden ihre Hypothek fir gewdhnlich im Durchschnitt alle
zwei bis finf Jahre erneuern.

Die zweitwichtigste Umsatzquelle sind Versicherungsprovisionen (36%), die bei der Verkaufsberatung von
Versicherungspolicen (Lebens-, Einkommens- usw.) und allgemeinen Versicherungen vereinnahmt werden.

Die ,Client Fees” (15%) werden von den Kunden fur die Beratung in meist komplexeren Hypothekensituationen
oder bei anderen Arten von Krediten und Absicherungen gezahlt. Sonstige Einnahmen (3%) stammen aus
Dienstleistungen, die von ARs erbracht werden, aus Gebihren im Zusammenhang mit der Kreditvergabe fur
JLater Life Lending” und Vermégensberatung sowie aus Nebenleistungen wie Eigentumsiibertragungen und
Bewertungen von Immobilien.

MAB erhélt die Provisionen der Banken, Versicherungen und Kunden, behélt seinen Anteil ein und leitet den
Rest an die ARs weiter. Durch diesen Verrechnungszyklus entsteht eine sehr vorteilhafte Working-Capital-
Position, was dazu fihrt, dass MAB quasi kein zuséatzliches Kapital bendétigt, um mit neuen Beratern zu wachsen.

MAB ist ein wachstumsstarkes und qualitativ hochwertiges Unternehmen mit hohen Margen und, dank der
geringen Kapitalbindung, sehr hohen Kapitalrenditen. Unter anderem aufgrund regulatorischer Anderungen
(z.B. Mortgage Market Review) hat das Unternehmen seinen Marktanteil kontinuierlich von 4,1% in 2016 auf
8,1% im ersten Halbjahr 2023 gesteigert und gleichzeitig einen beeindruckenden CAGR (jahrliche
Wachstumsrate) von Uber 19% zwischen 2014 und 2022 erzielt. Wir glauben, dass MAB trotz der zahlreichen
kurzfristigen Herausforderungen in der Lage sein sollte, seinen Marktanteil langerfristig weiter auf ca. 20% zu
erhéhen.

Warum ist der Aktienkurs eines so guten Unternehmens unter Druck? Der Markt hatte urspriinglich fur das
Geschaftsjahr 2023 einen Umsatz von GBP 330 Mio. und eine bereinigte Vorsteuergewinnmarge von 15% (d.h.
einen Vorsteuergewinn von GBP 50 Mio.) erwartet. Dies ist durch den Einbruch der Immobilientransaktionen in
GroBbritannien aufgrund der stark gestiegenen Zinssatze nicht mehr erreichbar gewesen. Darliber hinaus ist
das Management dabei, die letzte groBe Akquisition (Fluent) zu restrukturieren, da die Marktbedingungen das
Wachstum des Unternehmens kurz nach dem Abschluss der Ubernahme stark beeintrachtigt haben. Das
Management hat auch eine mittel- bis langfristige Sicht auf interne Investitionen in Technologie und Lead-
Generierung genommen. Wir halten das flr absolut richtig, da es dazu beitragen sollte, das Wachstum wieder
zu beschleunigen. Kurzfristig hat es aber einen negativen Effekt auf die Profitabilitat.

Continued investment will deliver step change growth
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Quelle: Mortgage Advice Bureau (Holdings) plc; Stand: H1 2023.
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Zu den mittel- bis langfristigen Werttreibern gehéren unter anderem: 1) Eine Normalisierung des britischen
Immobilienmarktes und damit einhergehend eine Rickkehr auf den Wachstumspfad; 2) eine
Margenausweitung durch einen héheren ,Operating Leverage” sowie neue Moglichkeiten der Lead-
Generierung (insbesondere durch die Ubernahme von Fluent); 3) anorganisches Wachstum durch erganzende
Akquisitionen durch MAB selbst oder durch seine ARs; 4) ein Wandel in der Stimmung gegenlber britischen
(Immobilien-)Aktien.

Wir gehen davon aus, dass MAB im Geschéftsjahr 2026 einen Gewinn vor Steuern von GBP 50 Mio.
erwirtschaften kann. In diesem Fall sollte die Bewertung von GBP 320 Mio. angesichts der Qualitat der Umsatze
und Ertrége sowie der Aussicht auf ein zweistelliges Wachstum Uber viele Jahre eine attraktive Rendite bieten.

Das groBte Risiko sehen wir in einem tiefen und lang-anhaltenden wirtschaftlichen Abschwung, bei dem die ARs
und/oder ihre Berater entweder ihr Geschéaft aufgeben mussten oder sogar die Branche verlassen wirden.
Dadurch wiirde MAB einen Teil seiner Einnahmenbasis verlieren und misste diese anschlieBend erst wieder
aufbauen. Gegenwartig ist die Zahl der Berater stabil, und das Management behauptet, dass es eine Warteliste
von Maklern und Beratern gibt, die sich dem MAB-Netzwerk anschlieBen wollen.

Petershill Partners plc (Petershill) ist eine Investmentgesellschaft, die sich auf General Partner-Lésungen
fokussiert. Petershill ist aus der gleichnamigen Abteilung von Goldman Sachs hervorgegangen, die
Minderheitsbeteiligungen an fihrenden mittelgroBen Private Equity, Private Credit und Private Real-Assets
(einschlieBlich Immobilien, Infrastruktur und Rohstoffe) Investmentfirmen sowie an Hedge Fonds erwirbt. Durch
diese Investitionen kann Petershill von den zu einem groBen Teil wiederkehren und wachsenden hoch-
margigen Einnahmen der auch Alternative Asset Managers genannten Firmen profitieren.

Petershill halt Anteile an 25 Partnerunternehmen. Im Durchschnitt erhdlt das Unternehmen 13,6% der
gebihrenabhéngigen Einnahmen (FRE) der Partnerfirmen und einen etwas geringeren Anteil der
performanceabhangigen Einnahmen. Die wichtigeren FRE (,fee-related earnings”) sind die Management- und
Beratungsgebiihren der Partner abziglich der Betriebskosten, der fixen und variablen Mitarbeitervergitungen
sowie des Nettozinsertrags/(-aufwands) und der Steuern. Teilweise ist Petershills Position durch zuséatzliche
Vertrége vor zu hohen Kosten bei den Partnerfirmen geschditzt.

Die Beteiligungen umfassen ausschlieBlich etablierte alternative Asset Manager mit einer langen und
erfolgreichen Performance- und Fundraising-Bilanz Gber mehrere Fonds hinweg.

Private Equity Private Real Assets
b [ HARVEST ) A C P PV, Piney Lake T WESTBROOK I B Lakeweed
Partner-firms A v i ZARE Sl e
......... LLR A - SSiR MY Imrpartners A4 FORT
— bl ARCLIGHT 5
[AKKR | cemennt @ cnmmrar PELHAM

Quelle: Petershill Partners plc; Stand: H1 2023.

Francisco Partners zum Beispiel ist eine in San Francisco ansassige Private Equity-Firma, die sich auf den
Technologiesektor konzentriert. Sie wurde 1999 gegriindet und verwaltet derzeit ein Vermégen von USD 42
Mrd. Petershill hat im Juli 2018 eine Beteiligung an dem Unternehmen erworben. Seitdem hat Francisco
Partnersim Jahr 2020 einen Fonds mit einem Volumen von USD 10 Mrd. und im Jahr 2022 einen weiteren Fonds
mit einem Volumen von USD 17 Mrd. aufgelegt. Diese beiden Fonds waren deutlich groéBer als die
vorangegangenen, der Wert der Beteiligung von Petershill hat sich entsprechend erhoht.

Was ist das Rational dafir, Beteiligungen an anderen Investmentgesellschaften zu kaufen? Private Equity-Firmen
haben sehr attraktive Geschéftsmodelle. Die Managementgebihren fir die Fonds liegen in der Regel bei 1,5-
2% p.a. (und sie werden sogar auf das zugesagte, aber noch nicht investierte Kapital, erhoben). Diese Gebihren
sind auBerdem fast zu 100% wiederkehrend. Das Kapital der Investoren wird bei der Fondsauflage
Ublicherweise fir mindestens 8-12 Jahre gebunden, was zu einem hohen MaB an langfristiger Planungs- und
Cashflow-Sicherheit fihrt.

Angesichts der Skalierbarkeit von Vermdgensverwaltungsfirmen kénnen grof3e Firmen Margen von 50-60% und
mehr aus ihren Verwaltungsgeblhren erzielen (d.h. ohne Einbeziehung der volatileren erfolgsabhéngigen
Vergltungen). Dariiber hinaus werden betrachtliche Performancegebihren gezahlt, wenn die Fonds ihre
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Beteiligungen (erfolgreich) verkaufen. Durch den Erwerb von Anteilen direkt an den Investmentfirmen kénnen
Investoren von den Vorteilen dieser Geschaftsmodelle profitieren und gleichzeitig in den Bereich der
alternativen Anlagen investieren, dessen Anteil am gesamten investierten Vermdgen zunimmt und der seit
vielen Jahren hohe und stetige Wachstumsraten aufweist.

Petershill wurde im September 2021 von den fritheren Eigentimern (die ihre Anteile Gber Goldman Sachs Asset
Management halten) an die Bérse gebracht. Diese halten immer noch ~76% der Aktien. Seit dem Bérsengang
ist der Aktienkurs um fast 60% gefallen. Heute werden die Aktien mit dem 10-11-fachen der wiederkehrenden
FRE-Einnahmen bewertet. Unter der Annahme einer (geringen) Erholung der Performancegebihren glauben
wir, dass das Unternehmen aktuell mit einer Free Cashflow-Rendite von 11-13% auf Basis der 2024-Zahlen
bewertet wird. Dies finden wir sehr attraktiv fir einen wiederkehrenden und in wesentlichen Teilen gesicherten
Ertragsstrom, der in der Vergangenheit mit gesunden zweistelligen Raten (20%) gewachsen ist. Andere
boérsennotierte alternative Asset Manager werden mit dem ~2-fachen dieser Bewertung gehandelt (zusétzliche
Moglichkeit des Multiple-Reratings) und haben &hnliche Profile (mit Blick auf Wachstum und Marge).

Warum sind die Aktien so glinstig? Der Streubesitz ist mit ca. GBP 400 Mio. relativ gering. Das Geschéftsmodell
ist speziell und recht einzigartig. AuBerdem gibt es aktuell eine negative Haltung gegeniiber dem Private Equity-
Segment. Das goldene Jahrzehnt soll vorbei sein. GroBe institutionelle Anleger (Stiftungen, Pensionsfonds)
haben den Anteil von Private Equity-Investments in ihren Gesamt-Allokationen mittlerweile stark erhdht. Ein
wesentlicher Treiber dafirr diirften die sehr niedrigen Zinssatze (und die Suche nach Rendite) gewesen sein.

Dariber hinaus haben die niedrigen Zinsen die in der Vergangenheit erzielten Renditen in die Hohe getrieben.
PE-Firmen finanzieren ihre Kaufe in der Regel mit einem substanziellen Anteil an Fremdkapital (die Kosten sind
bei niedrigeren Zinsen deutlich geringer) und ein sinkendes Zinsniveau hat dariber hinaus hdhere
Bewertungen beim Verkauf der Beteiligungen gerechtfertigt. Ahnliche Renditen sind im aktuellen Umfeld
undenkbar oder zumindest unwahrscheinlich.

Wir wollen den obengenannten Argumenten und Risiken gar nicht unbedingt widersprechen. Dennoch sind wir
der Meinung, dass eine Investition in Petershill bei der derzeitigen Bewertung sehr attraktiv ist. Die wesentlichen
Grinde dafir sind: 1) Ein groBer Teil der Ertrdge von Petershill stammt aus stabilen Management- und
Beratungsgebiihren. Diese sind nicht von der Wertentwicklung der Fonds und nur in geringem Male von der
Transaktionsaktivitat abhdngig; 2) Die Partnerfirmen von Petershill haben im Jahr 2022 neue Assets in Hohe von
USD 60 Mrd. (1) eingeworben und sollen in diesem Jahr weitere USD 20-25 Mrd. einwerben. Das aktuelle
(geblhrenzahlende) verwaltete Vermogen liegt bei rund USD 200 Mrd. Das sieht fir uns kaum nach einem
Unternehmen aus, welches gar nicht mehr wachst. Wir glauben auch, dass es in wirtschaftlich schwierigen Zeiten
Gelegenheiten geben wird, neue Fonds zu vermarkten. Aber es wird vor allem einfacher werden, wenn sich das
Umfeld fur das Einsammeln von Investorengeldern wieder aufhellt; 3) Die leistungsabhangigen Gebihren
stehen derzeit unter Druck, weil es keine Transaktionen gibt - niemand mochte kaufen oder (zu niedrigeren
Preisen) verkaufen. Sobald die Unsicherheit nachlasst, die derzeit im Markt herrscht, dirften die Transaktionen
und die erfolgsabhéngigen Gebihren wieder steigen. Auch wenn die Performance (IRRs) in Zukunft niedriger
ware, werden die Performance-Gebihren auf die viel groBeren Fonds gezahlt, die erst in den letzten Jahren
eingesammelt wurden. Alles in allem kénnten die absoluten erfolgsabhangigen Gebihren in der Zukunft trotz
schwacherer Renditen héher ausfallen.

Petershill generiert mit seinem Geschaft viel Cash. Das Team wird von erfahrenen Investoren geleitet und
schittet den groBten Teil des Cashflows an die Aktionare aus (das Management halt ebenfalls Aktien). Beim
Bbrsengang hat das Unternehmen angekiindigt, eine progressive Dividendenpolitik zu verfolgen (d.h., dass
eine kontinuierlich steigende Dividende angestrebt wird).

Die Aktien bieten derzeit eine Dividendenrendite von 8%. Darlber hinaus kauft Petershill Aktien zuriick, so viele
wie nach den Marktregularien erlaubt. Das aktuelle Rickkaufprogramm in Héhe von USD 50 Mio. wurde
unmittelbar nach dem Auslaufen des vorherigen Programms gestartet. Insgesamt schatzen wir, dass die
Rickkaufe die jéhrlichen Kapitalriickgaben an die Aktionare um weitere 2-3% erhéhen. Die Gesamtverzinsung
liegt damit bereits im zweistelligen Bereich. Wie bereits erwdhnt, gehen wir davon aus, dass diese Verzinsung
mit attraktiven Raten wachsen wird, ohne dass weiteres Kapital in das Geschaft investiert werden muss.

Wir haben die oben genannten Transaktionen (teilweise) durch den Ausstieg aus Villeroy & Boch (endgdiltiger
Ausstieg nach Quartalsende; Villeroy hat eine sehr groBe Akquisition getétigt, die wir nur schwer als gute
Kapitalverwendung einstufen konnen), Semperit (Spezialsituation; gréBtenteils zu guten Renditen gegeniiber
unserem Einstieg Ende letzten Jahres verkauft) und unserem verbleibenden Anteil an Endor (wir hatten eine
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verbleibende Position von 0,5 %, die wir u.a. wegen der anhaltenden Verschlechterung der finanziellen Situation
des Unternehmens verkauft haben) finanziert.

Das Risiko-Ertrags-Profil des Portfolios sieht (weiterhin und zunehmend) vielversprechend aus:

LTM Normalized Mormalized
Mame ROIC™ PricelTangible Book EVIEBIT FIE Met Cash  Insider Ownership
1 FSB SE & Co. KGad Yz 122 11 B.5x F.2x es Yes
2 The Gum Group plo 18 nm T hw T8 Mo Yes
3 Karmue Ouj 255 2.5 ey 9.2% Mo Yes
4 Sto Se & Co Kgah 153 1.3x B 5% 9.6 Yes Yes
5 Apirna Holding Spa 00z nm B.8x 8.3 Yes Yes
B Petershill Partners ple 00z nm 8.0 8.7 Mo Yes
7 S&F Holland SE 203 rm B.8x 8.0x Mo Mo
g Solar 45 203 2.2% F2u Fhw Mo Yes
| Akwel Sh 122 0.8 5.5 8.5x es Yes
0 Enad Global 7 4B 38 rm 4 B B.5x es Yes
n HelloFresh SE 30 nim 0.5 15.0x es Yes
12 K.oenig & Bauer AG B 0,8x B.2% 5.0 Mo Yes
13 Basic-Fit MY 242 rm 9.0 0.5x Mo Yes
14 Mortgage Advice Bureau plc 00z i 12,0 6.0 Mo Yes
1B Traurmhaus &G 5 0.9:x 0.0x 9.0 Mo Yes
6 Origin Enterprizes plc 24 34x E.Ex 70 Mo Ma
7 Catana Sa 282 3.0 5.1 8.0x es Yes
] CTAC MY, 00z ] E.0x 8.8 Yes Yes
=l Italian “ine Brands Spa 30z i 10,0: 9.0 Mo Yes
20 Groupe Crit SA 203 14 33 0.7 Yes Yes
2 Guillernat Corpaoration S 153 1.3x B.4x 9.7 Yes Yes
22 Yilleroy & Boch AG 20% 14 53w 8.2x Yes Yes
23 Maked Wines PLC rim 0.4 2.5 33 es Yes
24 Undiscloged 505 38 7.5 12,2 ez Yes
28 Undisclozed 10022 rm 8.5 .5 es Yes
Average 1.7x b6.9x 9.0x
Median 2422 1.4x 6.6x 8.7x

Quelle: Gehlen Brdutigam Capital; Unternehmensdaten; Tikr.com; Stand: 12. Oktober 2023.

Hinweis: Die Werte fur ROIC, EV/EBIT und P/E beruhen auf unseren eigenen Schétzungen fir die normalisierte Ertragskraft der Unternehmen. In
einigen Féllen kénnen diese Kennzahlen erheblich von den aktuellen Bewertungsmultiplikatoren abweichen (z.B. wenn sie auf den Prognosen
der Broker fiir dieses oder nachstes Jahr basieren), da einige Unternehmen im aktuellen Umfeld unserer Ansicht nach zu wenig und andere zu
viel verdienen. Die Adjustierungen berliicksichtigen jedoch nicht das mittelfristige Potenzial fir Rentabilititsverbesserungen, das aus unserer
Sicht bei einigen Unternehmen erheblich sein kann (z.B. bei Koenig & Bauer).

Fir GYM Group und Basic-Fit basieren die Kennzahlen anstelle von EBIT auf unserer Schéatzung fir das nachhaltige EBITDA abziiglich
normalisierter Instandhaltungs- und sonstiger Investitionsausgaben (und Zinsen und ein normalisierter Steueraufwand werden von dieser Zahl
abgezogen, um den normalisierten Gewinn zu berechnen).

* Die ROICs beziehen sich auf organische ROICs, d.h. das investierte Kapital schlieBt den Goodwill und andere in Akquisitionen erworbene
immaterielle Vermégenswerte aus. ROICs von 100% implizieren sehr hohe (bis zu ,unendlich hohe") ROICs. Die betreffenden Unternehmen
mussen kein oder nur sehr wenig Kapital investieren, um organisch zu wachsen.

Der Median des normalisierten Kurs-Gewinn-Verhéltnisses (KGV) unserer Unternehmen liegt bei 8,7x
gegeniber einem aktuellen KGV von 14,5x fir den MSCI Europe Small Cap (und einem ein Jahr nach vorne
blickenden KGV von 11,4x). Gleichzeitig sind wir der Meinung, dass die Qualitdt der Unternehmen, die wir
besitzen, deutlich héher ist als die durchschnittliche Qualitat der im Index enthaltenen Unternehmen. Der
Median der Rendite auf das investierte Kapital (ROIC) von 24% ist sehr hoch und deutet darauf hin, dass unsere
Unternehmen durch ihre Geschéftstatigkeit und ihr Wachstum einen bedeutenden Wert fir die Aktionére
schaffen kénnen. Wir glauben auch, dass diese Kapitalrenditen Uber ldngere Zeitrdume hinweg verteidigt
werden konnen und dass einige Unternehmen sogar die Méglichkeit haben, ihre Rentabilitat mittelfristig zu
verbessern.

Dariber hinaus sind unsere Unternehmen, was wir im derzeitigen Umfeld fur besonders wichtig halten, im
Schnitt sehr gut finanziert. Mehr als die Halfte von ihnen verfliigt tber eine positive Net Cash-Position. SchlieBlich
haben fast alle unsere Beteiligungen einen gréfBeren Anteilseigner, dessen Anreize und Ziele (gréBtenteils) mit
unseren Ubereinstimmen und der sich um die Steigerung des langfristigen Wertes flr die Aktiondre bemdht.

Insgesamt sind wir der Ansicht, dass wir in auBergewdhnlich vorteilhafte Opportunitaten investiert sind.
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Wir danken lhnen herzlich fur Ihr Vertrauen. Wie immer kénnen Sie uns selbstverstéandlich jederzeit mit Fragen
oder Anmerkungen kontaktieren.

Mit herzlichen GrifB3en,

Daniel Gehlen Marc-Lennart Brautigam
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https://www.linkedin.com/in/danielgehlen/?originalSubdomain=de
https://www.linkedin.com/in/marcbraeutigam/?originalSubdomain=de

Portfolio Uberblick - zum 30.09.2023

Top 10 Positionen mit jeweiliger Gewichtung:

1 KSB 9,5% 6 Petershill Partners
2 The Gym Group 8,2% 7 SAF Holland

3 Kamux 7,7% 8 Solar A/S

4  Sto 6,4% 9 Akwel

5 Anima 5,0% 10 Enad Global

Quelle: Gehlen Brautigam Capital; HANSAINVEST.

Allokation:

ALLOKATION NACH STREUBESITZ-MARKTKAPITALISIERUNG (EUR)

Kasse
0,6% <100 Mia.
10,5%
=500 Mia.
274%

100 Mig.-200 Mio.
264%

200 Mio.-500 Mio.
35,1%

ALLOKATION NACH BRANCHEN
Kasse
Andere 0,6%
43%  |T/Scftware o Konsumgiter
1.2% 38,7%
Bauindustrie &
3% -
Automobil
169% o ndustrie
) 21,0%

ALLOKATION NACH AUFLAGELAND
Kasse

Andere 0,6%
10,4%

talien
% 2

Frankreich
11,8%

Skandinavien
17.6%

GrofBbritannien
18,2%

Quelle: Gehlen Brautigam Capital; HANSAINVEST.
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Disclaimer/Impressum

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI”) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes,
die Kl richtet sich an natirliche und juristische Personen mit gewdhnlichem Aufenthalt/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. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine
individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder
Aufforderung zum Vertragsschluss tiber ein Geschaft 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
personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der
Erstellung der ,KI” nicht berlcksichtigt. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fur
zukiinftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile Uber zuklnftiges
Geschehen dar, sie kdnnen sich daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen.
Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI”, eine
Garantie fur die Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann nicht Gbernommen werden. Eine Anlage in erwahnte
Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Wertpapierdienstleistungen beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken - z.B.
Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und Bonitatsrisiko - und ist nicht fur alle
Anleger geeignet. Daher sollten mégliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausfiihrlichen
Anlageberatungsgesprach durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfigung
stehenden Informationsquellen treffen.

Zur weiteren Information finden Sie kostenlos hier das Basisinformationsblatt (PRIIPs) und den Wertpapierprospekt
https://www.hansainvest.com/deutsch/fondswelt/fondsdetails.html?fondsid=720.

Die Informationen werden lhnen in deutscher Sprache zur Verfigung gestellt. Eine Zusammenfassung lhrer
Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie in digitaler Form auf folgender Internetseite:
https://www.hansainvest.de/unternehmen/compliance/zusammenfassung-der-anlegerrechte.

Im Falle etwaiger Rechtsstreitigkeiten finden Sie unter folgendem Hyperlink eine Ubersicht aller Instrumente, der
kollektiven Rechtsdurchsetzung auf nationaler und Unionsebene:
https://www.hansainvest.de/unternehmen/compliance/zusammenfassung-der-anlegerrechte.

Die Verwaltungsgesellschaft des beworbenen Finanzinstrumentes kann beschlieBen, Vorkehrungen, die sie fir den
Vertrieb der Anteile des Finanzinstrumentes getroffen haben, aufzuheben oder den Vertrieb géanzlich zu widerrufen.
Mit dem Erwerb von Fondsanteilen werden Anteile an einem Investmentvermdgen erworben, nicht an dessen
Vermdgensgegenstanden. Die vom Fonds gezahlten Gebuhren und Kosten verringern die Rendite einer Anlage.
Bestimmte vom Fonds gehaltene Wertpapiere und Barmittel kénnen in GBP, DKK, SEK berechnet werden.
Wechselkursschwankungen kénnen die Rendite einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen.

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
Vervielfaltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Datum: 15.10.2023

Herausgeber: Gehlen Brautigam Capital GmbH, Herderstrasse 28, 12163 Berlin handelnd als vertraglich gebundener
Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fir Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen
Haftungstrégers BN & Partners Capital AG, SteinstraBBe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fir
die Erbringung der Anlageberatung gemalB § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittiung gemal3 § 2 Abs. 2 Nr.
3 WpIG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht gemaB § 15 WplG.
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