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Kdln, 15. Januar 2024
Sehr geehrte Investorinnen & Investoren,
wir danken lhnen sehr fir das uns entgegengebrachte Vertrauen. Anhand unserer Berichte méchten
wir Ihnen einen Einblick in unser Vorgehen und unsere Denkweise ermdglichen. Fur Rickfragen stehen
wir [hnen gerne zur Verfligung, unsere Kontaktdaten finden Sie am Ende des Berichtes.
Die Gesamtentwicklung des NAV SQUAD Aguja Opportunities | seit Auflage am 05.12.2016 betragt
zum Stichtag (31.12.2023) 48,09%.
Die rollierende Entwicklung des NAV SQUAD Aguja Opportunities | der letzten Jahre finden Sie am
Ende des Berichts.

Die monatliche Entwicklung des NAVs seit Auflage in Prozent in der Ubersicht:

In% | Jan. | Feb. | Mar. | Apr. | Mai | Jun. | Jul. | Aug. | Sep. | Okt. | Nov. | Dez. | Jahr
2016 1,62 1,62
2017| 1,17| 1,583| 1,80| 2,03| 2,68|-0,07| 0,67| -1,30| 2,38| 1,28| 0,91| 0,44| 14,31
2018| 0,66| -2,60| -3,50| 0,77| 0,25|-1,08| 1,83| -0,38| 0,24|-5,80| -0,49| -2,05| -11,72
2019| 4,52 1,49| 0,46| 4,36|-2,43| 0,37| 0,25| -0,07| 1,09| 2,99| 2,63| 1,86| 18,75
2020| 0,08| -3,08| -11,12|10,86| 2,81| 1,84| 1,67| 7,73| 2,61| 4,14| 7,31| 7,65 35,28
2021| 1,93 3,57| 1,03| 2,96| 1,17|-0,40(-0,91| -0,60| -1,16| -0,57| -1,70| 0,05 5,35
2022| -3,30( -4,01| -1,08|-1,36|-0,18]|-3,47|-0,50| 0,49| -9,71| 0,57| 2,57| 0,06| -18,68
2023| 4,66| 0,60 -1,16|-0,95| 1,84| 0,55| 1,64| -1,65| -2,56|-3,26| 3,75| 1,68 4,93

Die Allokation zum 31.12.2023, nach Assetklassen und geographisch, gestaltet sich wie folgt:

Aktien: 66%* Deutschland: 17%
davon Aktien mit Anleihecharakter: 7% Restl. Europa: 66%

Anleihen: 32% Nordamerika: 9%
davon Hybridanleihen: 1% Sonstiges: 7%
davon Wandelanleihen: 31% Gold (Xetra): 0%
davon Senior Anleihen: 0% Kasse: 1%

Gold (Xetra-Gold, physisch hinterlegt): 0%

Kasse: 1%

Derivate: 0%

Stand: 30.06.2023; Quelle: Axxion S.A., eigene Berechnungen; wegen Rundungsdifferenzen kann die Summe von 100% abweichen.

“Nettoaktienquote: 60% (Aktien-Exposure nach Beriicksichtigung des Absicherungsvolumens von
Derivaten und abziiglich Aktien mit Anleihecharakter)

Im Anhang finden Sie eine Ubersicht (iber vom Fonds gehaltene, potenzielle Nachbesserungsrechte,
die ohne Wert bilanziert werden und aktuell ein Andienungsvolumen von 24.690.918 Euro umfassen.

Disclaimer: Bei den in diesem Bericht besprochenen Wertpapieren handelt es sich um ehemalige / aktuelle Fonds-
investments. Dies dient lediglich Informationszwecken und stellt in keinster Weise eine Handlungsempfehlung dar.
Quelle fiir Kursangaben und Wertentwicklungen im Text ist — soweit nichts anderes genannt wird — Bloomberg.



Basierend auf Inrem Feedback passen wir die Struktur unserer Berichte geringfligig an. Zukiinftig wer-
den wir neben den Quartalsupdates in Form von Webinaren (Q1 und Q3) zum Halbjahr in etwas kiirze-
rer Form berichten und zum Jahresende dann in einem Ruckblick hochmals das ganze Jahr Revue
passieren lassen. Zudem mdchten wir in unseren schriftlichen Berichten mit einer Zusammenfassung
zu Beginn einen schnelleren Uberblick erméglichen. So kénnen Sie sich zunéchst mit der Zusammen-
fassung ein Bild machen und bei Bedarf und Interesse die entsprechenden Abschnitte im ausfihrlichen
Bericht im Detail nachlesen.

Zusammenfassung

Der Fonds schloss das Jahr 2023 mit einem Plus von 4,93% ab. Das Gesamtergebnis ist im Hinblick
auf die Entwicklung der globalen Mérkte nicht zufriedenstellend. Zur Einordnung ist es uns daher wich-
tig die Fondsentwicklung etwas genauer zu analysieren.

Zur Klarstellung méchten wir zu Beginn des Berichts anmerken, dass mit Kontribution der jeweilige
Anteil zur Gesamtentwicklung des Fonds gemeint ist und nicht die individuelle Performance.

Fondsentwicklung allgemein

Die Performance im Jahr 2023 wurde maBgeblich von 2 Faktoren negativ beeinflusst. Erstens belastete
die Entwicklung von Titeln mit unter einer Milliarde Euro Marktkapitalisierung (im Folgenden: Small-
Caps) den Fonds. Von diesem Phanomen war nicht nur der Fonds betroffen, sondern auch viele andere
Aktienfonds, die in Nebenwerte investieren. Zwar konnte der S-DAX zum Jahresende etwas aufholen,
gut zu sehen war die schwache Entwicklung der Small-Caps abseits der Indices an der Entwicklung
des deutschen Micro-Cap Index Scale All Shares, der eine Perfomance von -3,4% im Jahr 2023 auf-
weist. Gerade Nebenwerte, die sich nicht in Indices wiederfinden (und damit nicht per ETFs investierbar
sind), litten in den letzten Jahren und notieren teils auf historisch niedrigen Bewertungen. Small-Caps
lieferten im Fonds eine Kontribution von -3,9%.

Werte mit einer Marktkapitalisierung von mehr als einer Milliarde Euro (im Folgenden Large-Caps) hin-
gegen entwickelten sich auch im Fonds gut und konnten eine Performance von Uber 15% im Jahr 2023
generieren, die Kontribution im Fonds betrug +6,2%.

Der zweite Faktor, welcher die Performance der Micro-Caps im Fonds und das Gesamtergebnis im
Jahr 2023 maBgeblich negativ beeinflusste, war die Entwicklung der Aktie von Focus Entertainment
(Kontribution -4,77%). Am mittelfristigen Investment-Case und der normalisierten Ertragskraft der
Firma hat sich wenig geandert. Wir stellen den Case aber aufgrund der Signifikanz nochmals in einer
Case-Study separat fir alle interessierten Leser vor. Wir sind sehr optimistisch, dass die Aktie die
negative Entwicklung wieder aufholen wird.

Aktien mit Anleihecharakter und Renten lieferten Kontributionen von +1,44% (entspricht einer Perfor-
mance von ca. 14%) und 2,36% (entspricht einer Performance von ca. 7,6%), und im Verhaltnis zum
Anteil an der Gesamtallokation damit sehr gute Beitrage. Mit dem Ergebnis der Bausteine Aktien Large-
Caps, Aktien mit Anleihecharakter und Renten sind wir entsprechend zufrieden.

Entwicklung von Einzeltiteln

Auf Einzeltitelebene weisen die Aktien von Meta (+2,35%), Jumbo (+1,63%), Fairfax (1,19%) und Pro-
tector (+1,09%) die hochsten positiven Kontributionen auf. Meta war dabei im Jahr zuvor (2022) noch
einer der gréBten Verlierer im Fonds — die Geduld an dem Titel festzuhalten hat sich aber ausgezahlt.
Die Aktie wurde im Laufe des Jahres 2023 verkauft. Mit Jumbo, Fairfax und Protector zeigen sich
erfreulicherweise gleich drei Titel aus der jliingeren Vergangenheit als sehr gute Stock-Picks. Generell
weisen die neuen Investments der letzten zwei Jahre eine gute Entwicklung auf. Negativ trug neben
Focus Entertainment (siehe Case-Study) dagegen die Aktie von Agfa (-1,11%) zur Fondsentwicklung
bei. Die Position in Agfa wurde allerdings frihzeitig reduziert, da sich abzeichnete, dass der Investment
Case nicht wie erwartet eintritt.

Portfolio Verdnderungen Aktien

Das Portfolio wurde im Verlauf des Jahres weiter etwas umgebaut, mit dem Ziel noch diversifizierter
aufgestellt zu sein. Die Abhdngigkeit von einzelnen Regionen und Sektoren wurde weiter reduziert.
Positive Kursverlaufe, wie beispielsweise zum Jahresende bei der Aktie von On the Beach (die sich in
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wenigen Wochen knapp verdoppelt hatte), wurden genutzt, um aktiv Positionen zu reduzieren und
anzupassen, oder in anderen Fallen auch komplett zu verkaufen. Im Gegenzug wurden neue Positionen
aufgebaut, unter anderem in Aktien von Crayon, einem skandinavischen IT-Dienstleister, Beazley, ei-
ner britischen Versicherungsgruppe, ProCredit, ein auf Osteuropa fokussiertes Kreditinstitut und
L’Occitane, ein franzésischer Kosmetikkonzern gelistet in Hongkong und einigen Unternehmen aus
Japan. Wir erachten den japanischen Markt aktuell als sehr spannend, da sich nach vielen Jahren im
Bereich Corporate Governance einiges tut und dies auch von der Borse und Regierung aktiv gefordert
wird. Durch einen Besuch vor Ort in Japan konnten wir uns auch aktiv ein Bild vom Umdenken erster
Unternehmen machen.

Portfolio Veranderungen Anleihen und Aktien mit Anleihecharakter

Mit knapp 33% Anteil an der Gesamtallokation ist der Bereich Anleihen, speziell Wandelanleihen, ak-
tuell historisch hoch gewichtet. Die Gewichtung hatte sich in den ersten Monaten des Jahres auf dieses
Niveau erhdht und war dann relativ konstant geblieben. Dabei wurden Anleihen mit Kursgewinnen oder
kurzer Laufzeit getauscht, so dass das Portfolio an Anleihen kontinuierlich mit aus unserer Sicht sehr
vielversprechenden Titeln bestlckt war und ist.

Im Bereich Aktien mit Anleihecharakter ergaben sich unter anderem mit Activision Blizzard und EMIS
Group spannende Situationen, die der Fonds nutzen konnte. Der Fokus im Bereich Aktien mit Anlei-
hecharakter ist dabei in letzter Zeit etwas globaler geworden, da der Bereich deutscher Sondersituati-
onen aus unserer Sicht schwieriger und weniger attraktiv ist. Zwar gibt es selektiv weiterhin sehr span-
nende Opportunitéten, aber die Anzahl dieser ist geringer. Hinzu kommen die Squeeze-Outs von Kabel
Deutschland und McKesson Europe, die 2023 vollzogen wurden, wodurch diese Titel ausgebucht
wurden.

Ausblick

Nach vorne blickend sind wir weiterhin sehr optimistisch, dass sich die Bausteine Aktien mit Anlei-
hecharakter und Renten weiterhin stabil und mit signifikantem Beitrag zur Performance entwickeln.
Aber auch fir einen Rebound des Bausteins Aktien, speziell Small-Caps sind wir zuversichtlich. Zwar
sind hier Prognosen auf Jahressicht wenig sinnvoll, jedoch sehen wir mittelfristig sehr gute Chancen
wieder sehr attraktive Uberrenditen mit Aktien von gering kapitalisierten Unternehmen zu generieren.
Die Hauptgriinde sehen wir dabei in der nun sehr deutlichen Bewertungsdifferenz (auf historischen
Hochststéanden) und der typischen schlechten Entwicklung weniger liquider Assets in Zeiten (wie die-
sen) mit geringer Visibilitdt hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung (sprich, bis zum Einsetzen ei-
ner Rezession). Darliber hinaus kénnten sinkende Zentralbankzinsen positive Effekte auf diese Assets
haben.

Zudem erachten wir das Portfolio insgesamt, auch abgesehen vom Anteil an Small-Caps, dank der
seit einiger Zeit eingeleiteten globalen Diversifizierung als robuster und weniger abhéngig von der Ent-
wicklung spezifischer Mérkte. Mit einem Median KGV von ca. 12x (Quelle: Bloomberg) fir das Jahr
2023 sind die Aktien im Fonds wesentlich attraktiver bewertet als die der meisten Indices und weiBen
zudem uberdurchschnittliche Wachstumsraten auf.



Ausfuhrlicher Bericht

Fondsentwicklung allgemein

Der Fonds besteht aus den Bausteinen Aktien, Anleihen und Aktien mit Anleihecharakter, sowie op-
portunistisch Absicherungen. Der Baustein Aktien lieferte eine Kontribution von 2,3%. Bei einem Anteil
von ca. 60% an der gesamten Allokation entspricht dies einer Performance von ca. 3,8% und damit
deutlich weniger als viele Aktienindices an Performance fir das Jahr aufweisen. Das Ergebnis erscheint
somit zun&chst enttduschend.

Unterteilt man den Baustein Aktien allerdings nochmals in Werte mit mehr als einer Mrd. EUR Marktka-
pitalisierung (vereinfacht im Anschluss Large-Caps bezeichnet) und Werte unter einer Mrd. EUR
Marktkapitalisierung (vereinfacht im Anschluss Small-Caps bezeichnet), so zeigt sich eine Kontribution
von +6,2% fur die héher kapitalisierten Titel und -3,9% fur Titel der gering kapitalisierten Unternehmen.
Signifikant negativ auf eine ansonsten gute Entwicklung wirkten also in erster Linie die investierten
Small-Caps.

Hieraus ergeben sich zwei zentrale Fragen: Zum einen stellt sich die Frage, ob es im aktuellen Umfeld
richtig ist aus Small-Caps zu setzen. Riickblickend muss man sicherlich feststellen, dass es in den
letzten Jahren nicht die richtige Entscheidung war. Der Bewertungsunterschied zwischen Small- und
Large-Caps vergroBerte sich stetig. Eine einsetzende Gegenbewegung zu Beginn des Jahres wurde
durch die ,,Bankenkrise” (Silicon Valley Bank & Co.) direkt wieder gestoppt. Dennoch sind wir davon
Uberzeugt, dass sich das Verhéltnis wieder normalisiert. Warum dem so ist, beleuchten wir im Verlauf
des Berichts genauer. Insgesamt lasst sich festhalten, dass die schwache Entwicklung des Anteils
Small-Caps teilweise mit der Marktentwicklung zu erklaren ist. Dies verdeutlicht auch die nachfolgende
Graphik, die den relativen Verlauf von Small-Caps gegentiber Large-Caps aufzeigt. Steigen die Linien,
so performen Small-Caps besser — sinken die Linien, so entwickeln sich Large-Caps besser. Man er-
kennt hier deutlich, dass Large-Caps bis zum Oktober Small-Caps signifikant outperformt hatten (um
ca. 10-15%). Daran schlieBt sich die Gegenbewegung im letzten Quartal des Jahres:

Exhibit 17 : Small-cap vs. Large-cap price performance
US: Russell 2000 vs. SPX; Europe: STOXX Small vs. STOXX Europe Large

Small-cap
outperforms
100 ¢

85 —Us Large-cap

Europe outperforms

80
Jan-23  Mar-23 May-23 Jul-23 Sep-23  Nov-23 Jan-24

Source: Bloomberg, STOXX, Goldman Sachs Global Investment Research

Als Zweites sollte evaluiert werden, inwiefern sich die Titelselektion als richtig erwiesen hat. Mit einer
Kontribution von knapp -5% stellt sich diese Frage insbesondere fiir den Titel Focus Entertainment.
Am mittelfristigen Investment-Case und der normalisierten Ertragskraft der Firma hat sich trotz der
negativen Kursentwicklung wenig geéndert. Wir stellen den Case aufgrund der Signifikanz nochmals
in einer Case-Study separat fUr alle interessierten Leser vor. Wir sind sehr optimistisch, dass die Aktie
die negative Entwicklung wieder aufholen wird. Dieses Ergebnis ist nattrlich dennoch héchst frustrie-
rend. Denn adjustiert um diesen Titel ware die Performance des Fonds bei knapp 10% und die Kon-
tribution der Small-Caps positiv.

Aktien mit Anleihecharakter und Renten lieferten Kontributionen von +1,44% (entspricht einer Perfor-
mance von ca. 14%). Bedenkt man, dass der Baustein in den letzten Monaten eher geringer gewichtet
war, so sind wir mit diesem Ergebnis sehr zufrieden. Positiv ist auch, dass die Aktivitdt von strategi-
schen und finanziellen Investoren wieder zunimmt und sich damit mehr spannende Situationen erge-
ben kénnen. Negativ aus unserer Sicht ist dagegen, dass Sondersituationen und StrukturmaBnahmen



in Deutschland mit den letzten Ereignissen etwas an Attraktivitat verlieren. Dennoch gibt es immer
wieder sehr spannende Opportunitaten, auch in Deutschland.

Mit einer Kontribution von 2,36% (entspricht einer Performance von ca. 7,6%) erachten wir auch das
Ergebnis der Renten als zufriedenstellend. Auch hier ist zu bedenken, dass der Baustein im Jahresver-
lauf nur rund 33% des Gesamtportfolios ausgemacht hat. Die Performance lag also bei >7% (2,36% /
33%). Dieses Ergebnis liegt rund 1-2% Uber der durchschnittlichen Rendite des Anleihen-Portfolios
und impliziert damit zusatzliche Kursgewinne Uber die reine ,Vereinnahmung® der Rendite hinaus. Im
aktuellen Umfeld gehen wir davon aus, dass eine Entwicklung in dieser GroBenordnung auch zukiinftig
mdglich sein sollte und der Baustein damit weiterhin flr einen stabilen, aber auch signifikanten Rendi-
tebeitrag verantwortlich sein sollte.

Zum Abschluss zeigt nachfolgende Graphik die Renditebeitrage/Kontribution fir den Fonds der ge-
nannten Bausteine (also nicht die absolute Performance der Bausteine) liber den Verlauf der letzten 4
Quartale:

Aktien +2,50% +1,36% -2,88% +1,28% +2,26%
davon Large-Cap +2,85% +2,86% +0,16% +0,33% +6,20%
davon Small-Cap -0,33% -1,54% -3,05% +0,95% -3,97%
Aktien mit Anleihecharkter +0,73% +0,07% +0,28% +0,36% +1,44%
Renten +1,18% +0,19% +0,32% +0,67% +2,36%
Absicherung - - - - -

Quelle: Axxion, eigene Berechnungen, Stand: 12.01.2024

Entwicklung von Einzeltiteln

Nach der allgemeinen Betrachtung méchten wir nun einen genaueren Blick auf die Entwicklung der
Einzeltitel werfen. Neben Focus Entertainment (siche Case-Study) wies weiterhin die Aktie von Agfa
mit -1,11% eine signifikante Kontribution (> +/- 1%) auf. Die Position in Agfa wurde dabei friihzeitig
reduziert, da sich abzeichnete, dass der Investment Case nicht wie erwartet eintritt. Zwar konnte das
Unternehmen den schwierigen Offset-Bereich verkaufen, doch die von uns erwartete positive Reaktion
auf dieses Event war nur von kurzer Dauer. Stattdessen belastete das Geschéft in China aufgrund einer
dortigen Verdnderung der Vertriebswege das operative Ergebnis, und auch der Bereich HealthCare-IT,
der potentiell ein weiterer Verkaufskandidat ist, blieb operativ hinter den Erwartungen zurtick. Im Ge-
gensatz zu Focus hatte sich bei Agfa aus unserer Sicht die langfristige Ertragskraft verschlechtert und
eine schnelle Erholung wurde unwahrscheinlicher. Deshalb wurde die Aktie auch frihzeitig deutlich
reduziert, wodurch eine hdhere negative Kontribution vermieden werden konnte.

Signifikant positiven zur Entwicklung trugen die Aktien von Meta (+2,35%), Jumbo (+1,63%), Fairfax
(1,19%) und Protector (+1,09%) bei. Meta war dabei im Jahr zuvor (2022) noch einer der gréBten
Verlierer im Fonds — die Geduld an dem Titel festzuhalten hat sich aber ausgezahlt. Die Aktie wurde im
Jahr 2023 verkauft. Die Situation erinnert uns etwas an die aktuelle Entwicklung von Focus Entertain-
ment. Zwar gibt es keine Garantie dafiir, dass auch diese Aktie sich ahnlich schnell erholt. Jedoch war
auch im Fall von Meta, aus unserer Sicht, nichts Dramatisches am Investment-Case verandert, was
die starke Abwertung im Jahr 2022 rechtfertigen wiirde. Damals waren die Investitionen ins Metaver-
sum und, ahnlich wie bei Focus, eine kleine Delle in der ansonsten sehr positiven langfristigen Ertrags-
entwicklung, ein Hauptgrund fir die Entwicklung (wie im Halbjahresbericht H2 2022 nachzulesen ist).
Mit Jumbo, Fairfax und Protector zeigen sich erfreulicherweise gleich drei Titel aus der jlingeren Ver-
gangenheit als sehr gute Stock-Picks. Die Investments hatten wir in jingerer Vergangenheit vorgestellt,
Protector und Jumbo im H1 Bericht 2022 und Fairfax im H2 Bericht 2022. Bei allen drei Titeln sind die
Treiber unterschiedlich, aber das Umfeld hdherer Zinsen und Inflation tendenziell positiv. Mit Griechen-
land, Norwegen und Kanada ist auch die geographische Diversitéat erkennbar, an der wir in den letzten
Monaten gearbeitet hatten. Bei allen drei Titeln wurden bereits Gewinne realisiert, um die Positions-
gréBen anzupassen.

Wir haben auch ausgewertet, wie sich die Investments der jingeren Vergangenheit generell entwickelt
haben. Dabei zeigt sich, dass im Jahr 2023 die Aktien, die vor dem Jahr 2022 gekauft worden waren,
eine Kontribution von ca. -2,7% aufweisen (natirlich auch hier mit entsprechendem Einfluss durch
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Focus Entertainment, hdherer Europalastigkeit und tendenziell geringer kapitalisierten Titeln), wéhrend
die Aktien, die seit Anfang 2022 gekauft wurden, eine Kontribution von +6,4% zeigen. Dabei war die
Kontribution auf Einzeltitelebene relativ breit gestreut. Die Strategie, das Aktienportfolio diversifizierter
aufzustellen, scheint sich also auszuzahlen, ein noch beherzteres Vorgehen wére im Ruckblick sinnvoll
gewesen.

Die Kontribution im Bereich Aktien mit Anleihecharakter verteilt sich recht gleichméaBig, wobei EMIS
Group, Activision Blizzard und Autogrill die groBten positiven Beitrdge einbrachten. Bei den Renten
fallen die gréBten (positiven) Kontributionen auf die Wandelanleihen von Jet2 und HelloFresh. Signifi-
kante negative AusreiBer gab es in beiden Bausteinen nicht.

Portfolio Verdnderungen Aktien

Das Portfolio wurde im Verlauf des Jahres weiter etwas umstrukturiert, mit dem Ziel noch diversifizier-
ter aufgestellt zu sein. Positive Kursverldufe, was eine eine Reduzierung der Unterbewertung impliziert,
wurden genutzt, um aktiv Positionen zu reduzieren und anzupassen, oder in anderen Fallen auch kom-
plett zu verkaufen. Beispielsweise wurden zum Jahresende bei der Aktie On the Beach (die sich in
wenigen Wochen knapp verdoppelt hatte) und Flex (im Zuge des Spin-offs von Nextracker) Gewinne
realisiert. Die zugeteilten Aktien von Nextracker wurden direkt zu Beginn des Jahres verkauft.

Bereits in der ersten Jahreshalfte wurden die Aktien von Meta, Alphabet und Pinterest verkauft, alle-
samt bewertungsbegrtindet. Ebenfalls komplett verkauft, nach dem in der Vergangenheit bereits immer
wieder Gewinne realisiert worden waren, wurde die Position in Italian Wine Brands. Auch die Aktie
von Bolloré wurde komplett verkauft. Hier gab es mehrere Events im Sinne von Verkaufen von Ge-
schéftsteilen und einem Angebot zum Aktienriickkauf, wodurch die Aktie sich positiv entwickelte. Es
verbleibt ein Kompensationsrecht (ca. 450.000 Stiick zu 0,25 Euro pro Stiick), das ausgezahlt wird,
wenn der Verkauf von Bolloré Logistics an CMA CGM abgeschlossen ist.

Neu im Portfolio finden sich unter anderem Aktien von Crayon, einem skandinavischen IT-Dienstleister,
Beazley, einer britischen Versicherungsgruppe, ProCredit, ein auf Osteuropa fokussiertes Kreditinsti-
tut und L’Occitane, ein franzdsischer Kosmetikkonzern gelistet in Hongkong. Wir méchten lhnen diese
Unternehmen kurz und knapp vorstellen:

Crayon ist ein norwegisches Unternehmen, das weltweit im Handel mit Softwarelizenzen und im IT-
Consulting aktiv ist. Durch die enorme Bedeutung und das Wachstum von Software ist dies ein weiter
stark wachsender Milliardenmarkt, der im Fall von Subskriptionen oder Rechenleistung aus der Cloud
wiederkehrende Umsétze einbringt. In diesem Markt schafft Crayon es seit einigen Jahren mit deutli-
chen zweistelligen Wachstumsraten zu wachsen und gleichzeitig sehr hohe Cashflows zu erwirtschaf-
ten. Eine Analyse der Regionen zeigt zudem, dass mit zunehmendem Marktanteil die Profitabilitat deut-
lich steigt, so dass mit dem Wachstum auch die Marge steigen sollte. Zudem sorgt das Thema kuinst-
liche Intelligenz fiir wachsende Nachfrage und auch Consultingumsétze. Dennoch ist die Aktie bewer-
tungstechnisch hinter Wettbewerber wie SoftwareOne zuriickgefallen. Das lag zum einen an inflations-
bedingten Lohnkostensteigerungen und an einem zuletzt schwachen Cashflow, da Kunden bei hohen
Zinsen zunehmend Zahlungen zur spatesten Falligkeit leisten. Diese Effekte sollten allerdings eher
temporarer Natur sein. Insofern war es fir uns folgerichtig, in diesem Markt auf den sich starker ent-
wickelnden (und noch kleineren) Herausforderer Crayon zu setzen.

Beazley ist ein britischer Versicherer, der auBerhalb des Finanzmarktes eher unbekannt ist — er macht
im wesentlichen Umséatze im gewerblichen Spezialversicherungsmarkt iber Lloyds in London. Dabei
hat das Unternehmen eine sehr gute Historie, im Schnitt immer gute Ergebnisse und ein tGberzeugen-
des Management. Im letzten Jahr kam hinzu, dass steigende Zinsen fur héhere Kapitalertrage sorgen
werden, wahrend gleichzeitig die Preise am Markt sehr deutlich gestiegen sind. Insbesondere Schaden
aus Naturkatastrophen werden im Zuge des Klimawandels komplexer vorherzusagen, weshalb sich
viele normale Versicherer hier zurilickhalten — und damit Geschéaft an die Spezialversicherer fallt.
Beazley hat dies neben seiner starken Position in Cyberversicherungen zu einem Wachstumsfeld aus-
erkoren. Trotz all der positiven Argumente handelt das Unternehmen aber nur zu einem erwarteten
2023er KGV von 6,5 (Quelle: Bloomberg), was wir fur deutlich zu giinstig erachten.

Procredit ist eine Bank, die in einiger Hinsicht ziemlich ungewdhnlich ist. Das Institut sitzt in Frankfurt,
wurde aber bewusst als Entwicklungsbank fur Mikrokredite gegrtindet, um die wirtschaftliche Entwick-
lung in den Landern in denen man tatig ist (aktuell vor allem Osteuropa und Balkan), zu unterstiitzen.
Dazu bietet man kleinen Unternehmen Kredite nur an, nachdem man ihre Hausbank geworden ist, was
einen guten Einblick in die Finanzen bringt, wodurch das Geschéft verstanden und modelliert werden



kann. Hierdurch kann und konnte man die Kreditausfalle auf ein ausgesprochen niedriges Niveau brin-
gen. Die gemeinwonhlorientierte Ausrichtung bedeutet allerdings nicht, dass man auf Gewinne verzich-
ten wirde — im Gegenteil hat Procredit ein Ziel von ca. 12% Eigenkapitalrendite, welches aktuell auch
gut in Reichweite scheint - dazu wéachst man organisch. Da die Aktie aktuell nur zum ca. halben Buch-
wert gehandelt wird, sind die Bewertungsmultiples hier sogar noch giinstiger als bei Beazley — basie-
rend auf Konsensschatzungen wird ein KGV von ca. 4 erwartet (Quelle: Bloomberg).

Im Rahmen einer Sondersituation (potentielles Abfindungsangebot durch den GroBeigentimer Reinold
Geiger) sind wir auf den flr natlrrliche Schonheits- und Pflegeprodukte spezialisierten Konzern L’'Oc-
citane gestoBen. Investiert hat der Fonds jedoch erst, als dieses Angebot vom Tisch war und der Ak-
tienkurs gesunken ist. Zwar kennen viele die Marke L’Occitane en Provence, jedoch war uns die ak-
quirierte Marke Sol de Janeiro bislang nicht bekannt. Diese wird bislang hauptséchlich in den USA
vertrieben und zeigt beeindruckende Wachstumsraten im dreistelligen Bereich. Interviews mit Indust-
rieexperten haben unsere Meinung zu den langfristigen Aussichten der Marke Sol de Janeiro positiv
gestarkt. So scheint das Unternehmen Produktportfolio und Expansion vorsichtig vorausschauend zu
planen und versucht typische Fehler in einer starken Wachstumsphase zu vermeiden. Es agiert mit
seiner auf ,,Millennials® und ,Generation Z“ ausgerichteten Marke innovativ und hat die eher neue Pro-
duktkategorie ,Fragrance Mists” (weniger starke Parfums, die eher im Alltag genutzt werden) groB
gemacht. Wir sehen bei Sol de Janeiro durch punktuelle Produktportfolioerweiterungen sowie geogra-
phische Expansion Potenzial fiir weiteres Wachstum, was mehr und mehr auf Konzernebene zu sehen
sein sollte. Fur die Kernmarke erwarten wir eine eher stabile Entwicklung. Zusétzlich gibt es weitere
kleinere, wachstumsstérkere Beteiligungen im Konzern wie etwa Elemis. Insgesamt erscheint uns das
beschriebene Wachstumspotenzial in der moderateren Bewertung nicht bertcksichtigt.

Hinzu kommen einige Investitionen in Japan, einem Markt, dessen KGV 2023 unter historischen Durch-
schnittswerten lag und der weiterhin attraktiv bewertet ist. Durch diese Investitionen konnten wir die
geografische Diversifizierung des Fonds weiter ausbauen. In Japan gibt es seit geraumer Zeit das Pha-
nomen, dass die dortigen Unternehmen sehr solide Bilanzen mit hohen Kassenbest&nden aufweisen.
Dies begrenzt zwar einerseits das Risiko, reduziert jedoch auch die Eigenkapitalrenditen. Das hat dazu
gefuhrt, dass Investoren die Kassenbestédnde und Investments japanischer Firmen bei der Bewertung
oft ausklammern, was zu teilweise kuriosen Bewertungen fuhrt. Es gibt gesunde Unternehmen, deren
Netto-Cash-Bestande oder Investments in der Bilanz die Marktkapitalisierung Gbertreffen. Da die Aus-
sichten in den letzten Jahren gering waren, an die Kasse der Unternehmen zu gelangen, hat der Markt
begonnen, die Kassenbestande zu ignorieren. Die japanische Borse, Regulatoren und Investoren ver-
suchen nun, Unternehmen dazu zu bewegen, ihre Kassenbesténde sinnvoll einzusetzen. Es wird all-
méahlich verpdnt Kasse zu horten. Dies trégt bereits erste Frichte, auch wenn der Prozess sich tber
mehrere Jahre erstrecken wird.

Bei der Aktienauswahl haben wir den Markt gezielt durchsucht und versucht u.a. die Unternehmen zu
identifizieren, die einen Teil ihres Kapitals sinnvoller einsetzen wollen. Da der Zugang zu japanischen
Firmen nicht einfach ist, haben wir mit einer japanischen Ubersetzerin zusammengearbeitet, Firmen in
Tokio besucht und teilweise darauf gedréngt, die Kapitalallokation zu verbessern. Das erste Investment,
das sich hieraus ergeben hatte, war die Aktie von ZigeXn. Seit dem ersten Kauf weist diese eine er-
freuliche Performance von ca. 73% auf und hat in 2023 einen Beitrag von 0,77% zur Gesamtperfor-
mance geleistet. Die inhabergefiihrte Firma weist bereits in den letzten Jahren eine hervorragende
Kapitalallokation auf, war trotz eines jahrlichen Gewinnwachstums in den letzten zehn Jahren von ca.
22% je Aktie p.a. (Quelle: Bloomberg) und einem guten Free Cashflow nur mit einem KGVe von ca.
9,5x (Quelle: Bloomberg) bei gleichzeitiger Nettokasse (mehr Kasse als Schulden) bewertet und entwi-
ckelt sich seit Kauf operativ tber unseren Erwartungen. Die Aktie von Prestige International, die uns
in Teilen an den ADAC erinnert, haben wir lhnen bereits im Halbjahresbericht 2023 vorgestellt. Hier
erwarten wir aufgrund der hohen Kassenbestande im Jahr 2024 weitere Dividendenausschittungen
und Aktienrtickkaufe, was potenziell zu Events flr eine Neubewertung fuhren kénnte. Weitere Investi-
tionen sind seitdem hinzugekommen oder befinden sich derzeit im Aufbau.

Das Aktienportfolio ist aus unserer Sicht vielversprechend aufgestellt und wir sind zuversichtlich, dass
sich unser Stock-Picking auch in der Breite wieder in guten Ergebnissen auszahlt. Mit einem Median
KGV von ca. 12x (Quelle: Bloomberg) fir das Jahr 2023 sind die Aktien im Fonds wesentlich attraktiver
bewertet als die der meisten Indices und weien zudem Uberdurchschnittliche Wachstumsraten auf.



Portfolio Anleihen und Aktien mit Anleihecharakter

Mit knapp 33% Anteil an der Gesamtallokation ist der Bereich Anleihen, speziell Wandelanleihen, im
Moment historisch hoch gewichtet. Die Gewichtung hatte sich in den ersten Monaten des Jahres auf
dieses Niveau erhéht und war dann relativ konstant geblieben. Dabei wurden Anleihen mit Kursgewin-
nen oder kurzer Laufzeit aktiv getauscht, so dass das Portfolio an Anleihen kontinuierlich mit aus un-
serer Sicht sehr vielversprechenden Titeln bestlickt war/ist.

Bereits zum Halbjahr hatten wir Verkdufe von Wandelanleihen der RAG Stiftung und Xero genannt,
wahrend JustEat (2025), Zalando (2025) und Ubisoft (2024) aufgestockt und unter anderem eine
Wandelanleihe des japanischen Unternehmens Mercari neu aufgenommen worden war. Im weiteren
Verlauf des Jahres wurden Wandelanleihen der bald auslaufenden JustEat (2024) in die etwas langer
laufenden 2025er Laufzeiten getauscht. Aufgestockt wurden unter anderem Wandelanleihen von Basic
Fit (2028), die durch einen Put (=Andienungsrecht) im Jahr 2026 eine potenziell eine kiirzere Laufzeit
haben als es scheint und damit auch die Kreditwirdigkeit aus unserer Sicht profitiert. Mit Pirelli (2025)
und Tirlan (2027) wurden zwei weitere neue Positionen aufgebaut. Wahrend der Reifenhersteller Pirelli
vermutlich allseits bekannt ist, verursacht Tirlan moglicherweise zundchst Fragezeichen. Bei Tirlan
handelt es sich um eine irische Molkereigenossenschaft, die historisch bedingt einen groBen Anteil am
Unternehmen Glanbia hélt. Die Kreditwiirdigkeit der Genossenschaft erscheint uns, nicht zuletzt durch
die Beteiligung an Glanbia, als gut. Gleichzeitig erscheint uns die Aktie von Glanbia, die auch das
Underlying (=Basiswert) der Wandelanleihe ist, als spannend. Ein Hauptsegment von Glanbia ist der
Bereich Sportnahrung (u. a. die Marke Optimum Nutrition ON).

Im Gegenzug wurden im zweiten Halbjahr unter anderem die Wandelanleihen der amerikanischen
Freelancer Plattform Upwork und des franzdsischen Umweltunternehmen Veolia mit Gewinnen ver-
kauft.

Zum Jahresende weist das Portfolio an Anleihen eine durchschnittliche Rendite von 5,4% auf, die

durchschnittliche Restlaufzeit betragt 2,25 Jahre und die Duration 2,30. Eine Ubersicht (iber die Ver-
teilung der Restlaufzeiten im Vergleich zum Jahresbeginn zeigt folgende Graphik:

RENTEN NACH FALLIGKEIT LAUFENDES GESCHAFTSJAHR

T T T T T 1
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Quelle: Axxion, eigene Berechnungen, Stand: 31.12.2023

Im Bereich Aktien mit Anleihecharakter ergaben sich unter anderem mit Activision Blizzard und Emis
Group spannende Situationen, die der Fonds nutzen konnte. Dabei war gerade der Fall Activision
Blizzard nicht einfach, letztlich aber dennoch erfolgreich. Nachdem der Deal zundchst von der briti-
schen Wettbewerbsbehdérde geblockt wurde, gelang es Microsoft, durch einen Einspruch doch noch
die Erlaubnis zu erwirken. Dies fiihrte dann zu einem Kurssprung nahe dem Angebot in Hohe von 95
USD pro Aktie und damit zu einem positiven Ergebnis. Zwar hatte der Fonds auf dem Weg dorthin
bereits die Position aus Risikogesichtspunkten verringert, doch die verbleibenden Aktien profitierten
dann von diesem Sprung. Insgesamt ergab das Investment einen guten Beitrag im Jahr 2023.

Ebenfalls positiv verlief das Investment in Aktien der britischen Emis Group. In diesem Fall gab es ein
Angebot der amerikanischen UnitedHealth Group und die Entscheidung der britischen Behérde stand
noch aus. Einerseits aufgrund der Activision Blizzard Episode, andererseits aber auch wegen der zwi-
schenzeitlichen Kommunikation wies der Markt der Ubernahme nur eine sehr geringe Wahrscheinlich-
keit zu. Die Aktien der Emis Group handelten statt nahe am Ubernahmepreis eher im Bereich des aus
unserer Sicht fairen fundamentalen Wertes des Unternehmens. Die eingepreiste Wahrscheinlichkeit fir
eine Ubernahme erschien uns als sehr gering und das positive Uberraschungspotential damit hoch —
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bei gleichzeitig Uberschaubarem Verlustrisiko. Tatsachlich wurde die Ubernahme letztlich genehmigt
und die Aktie handelte nahe am Ubernahmepreis.

Im Bereich der deutschen StrukturmaBnahmen hatten wir im Halbjahresbericht die Aktien von Vantage
Towers und Pfeiffer Vacuum als neue Investments vorgestellt. Diese befinden sich aktuell nach wie
vor im Portfolio und erscheinen uns attraktiv. Mit den Squeeze-Outs von Kabel Deutschland und
McKesson Europe reduzierten sich die Investments in solche StrukturmaBnahmen gleichzeitig. Die
Gerichtsurteile der jingsten Vergangenheit bei StrukturmaBnahmen waren teilweise relativ enttiu-
schend. Gleichzeitig agieren Kaufer in Deutschland mittlerweile mit einer Strategie (Beherrschungsver-
trag wird in der Regel zundchst ausgeschlossen, wenngleich fraglich ob rechtlich verbindlich. Es folgt
in der Regel zunichst ein Delisting auf die Ubernahme), die es zunichst weniger attraktiv macht auf
nachfolgende StrukturmaBnahmen als Werttreiber zu setzen. Wir agieren daher deutlich selektiver in
diesem Bereich, sehen aber im globalen Universum nach wie vor viel Potential fir spannende Invest-
ments in diesem Baustein.

Ausblick

Ein wichtiger Faktor ist die Entwicklung der Small-Caps, die wir fir vielversprechend erachten. Hierzu
ist es interessant zu hinterfragen, was die Griinde fir die lange und signifikante Entwicklung sein kénn-
ten. Ein Grund koénnte sicherlich die Zunahme an passiven Investments sein, die naturgemaB dazu
fuhrt, dass Zuflisse stetig in die groBen Indextitel flieBen. Sicherlich ist nicht von der Hand zu weisen,
dass dieser Trend eine gewisse strukturelle Veranderung mit sich bringt. Er erklart unserer Meinung
aber nicht die signifikante Unterbewertung in ganzem Umfang. Ein zweiter Ansatzpunkt ist das typi-
sche Muster, dass Investments in weniger liquide Titel in unsicheren Zeiten gemieden werden. Wir
befinden uns bereits seit einiger Zeit in einem Umfeld geringer Visibilitdt. Wie schnell und wie viele
Zinserh6hungen? Wie schnell und wie viele Zinssenkungen? Wann und wie heftig kommt die Rezes-
sion? Wie verlauft die Inflation? Solange keine Klarheit darliber herrscht, wie diese Gemengelage aus-
geht, werden sich Small-Caps vermutlich schwertun. Wenn sich aber abzeichnet, dass es eine ausrei-
chende Klarheit bzgl. dieser Themen gibt, kdnnte sich das Bild schnell und drastisch &ndern — und
Small-Caps einen Teil der historisch hohen Unterbewertung aufholen. Folgende Graphik unterstreicht
dieses typische Muster:

Performance of Russell 2000 vs. S&P 500 Index Around Recessions
(Average Relative Performance for Last Six Recessions Starting From 1980 to 2022)

Small-Cap Stocks
Outperform Large

Large-Cap Stocks
Outperform Small
).94

Months from Start of Economic Recession
Sources: Bloomberg, Wilkam Blair Equity Research

Ein Indiz, dass ein Stimmungsumschwung tatsachlich anstehen kénnte, zeigt auch diese Graphik, die
die aktuelle Stimmungslage zu Small-Caps zeigt. Dabei bedeutet eine fallende Linie, dass die Anzahl
Investoren, die eine Outperformance von Small-Caps gegeniiber Large-Caps erwarten, zunimmt:



Chart 16: For the first time since Jun'21 large caps expected to underperform small caps
Net % FMS investors who think large caps will outperform small caps in the next 12 months
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Als fundamental orientierte Investoren sind die attraktiven Bewertungen vieler Small-Caps im Vergleich
zu Large-Caps der Hauptgrund, warum wir daran festhalten. Bereits Fama und French und einige an-
dere renommierte Finanzékonomen beobachteten den Effekt, dass kleinere Werte langfristig Uberren-
diten generieren. Unser Fokus liegt bei der Titelselektion jedoch immer mehr auf international aufge-
stellten Unternehmen und einer Reduktion geografischer Klumpenrisiken. Dabei ist zuletzt unter ande-
rem die Allokation an Titeln auBerhalb USA und Europas gestiegen. Der Fonds hat in einige Aktien in
Japan investiert. Betrachtet man die globalen Bewertungen und politischen Risiken, so ergibt es aus
unserer Sicht Sinn, das Portfolio breiter aufzustellen. Die folgende Graphik zeigt, dass Japan ebenso
wie fast alle européischen Aktienmarkte am unteren Rand der historischen Bewertung liegen. Im Ge-
gensatz dazu befindet sich der US-Markt deutlich oberhalb der normalen Bandbreite. Gemessen wird
dies hier am durchschnittlichen P/E (=KGV) der Markte:

Exhibit 32: Global valuation range
12m fwd P/E multiple. Data since 1987.

22 [ I 10th - 90th percentile » Interquartile Range Median Current

Source: Datastream, Worldscope, Goldman Sachs Global Investment Research

Japan aber auch UK, Italien und Deutschland erscheinen somit rein aus Bewertungssicht, wenn man
politische Risken ausklammert, besonders attraktiv. Auch flir dieses Muster gibt es gute Griinde, und
nicht zuletzt die Wahlen in den USA Ende des Jahres wird wegweisend. Keineswegs wollen wir argu-
mentieren, dass eine héhere Bewertung in den USA gegentiber dem Rest der Welt nicht nachvollzieh-
bar wére. Dennoch sehen wir auch hier gute Griinde daftir, dass sich die Bewertungsunterschiede zum
Teil wieder normalisieren, bzw. der Kauf von Aktien mit niedrigerer Bewertung im Umkehrschluss auch
eine héhere Renditeerwartung impliziert (ein KGV von ca. 20 impliziert eine ,,Earnings-Yield“ von 5%,
wahrend ein KGV von 10 dementsprechend eine ,,Earnings-Yield“ von 10% bietet). Hier ist auch zu
beachten, dass einige Unternehmen sehr international aufgestellt sind und der Firmensitz nicht immer
das alles Entscheidende ist. Insofern bleiben wir bei unserem Ansatz, global zu investieren, und der
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Fonds weist aktuell ein eher niedriges Gewicht an US-Titeln auf — allerdings zugunsten unter anderem
neuer Investments in Japan.

Insgesamt verspricht das Jahr 2024 einige spannende Wendungen. Wir gehen davon aus, dass der
Fokus des Marktes zundchst auf dem Verlauf der Inflationszahlen, auf Wirtschaftsdaten und auf Kom-
mentare zum Zeitpunkt und zur Anzahl mdglicher Zinssenkungen liegen wird. In diesem Umfeld sind
kleinere Ausschlage des Aktienmarktes und auch der Zinsen, in beide Richtungen, sehr gut vorstellbar.
Die Berichtssaisons werden in diesem Jahr ebenfalls sehr spannend, dass sie eine Indikation daftr
sein werden, ob die erwarteten Gewinne der Unternehmen aktuell noch als zu hoch eingeschétzt wer-
den. Sofern sich abzeichnet, dass sich die Lage entspannt, d.h. Gewinne im Bereich der Erwartungen
ausfallen, Zinsen tendenziell wieder etwas sinken und sich die Inflation auf akzeptablem Niveau ein-
pendelt, kdnnen wir uns ein sehr positives Umfeld, gerade fir Small-Caps, vorstellen. Mittelfristig er-
warten wir, dass sich die Inflation stabilisiert und die Notenbanken die Zinsen etwas senken.

Ab Mitte und speziell zum Ende des Jahres hin wird die US-Wahl mehr und mehr in den Vordergrund
ricken. Auch fiir Europa wird diese Wahl von groBer Bedeutung, da eine Wahl von Trump als Prasident
sicherlich weitreichende Folgen, auch fiir den Krieg in der Ukraine, haben wird. Aber auch die Taiwan-
Frage kdnnte wieder mehr in den Vordergrund riicken, da die USA unter Trump eine andere AuB3enpo-
litik zeigen wie aktuell unter Biden. Unter anderem mit Investments in Japan erhoffen wir uns, die Risi-
ken zu diversifizieren, ohne dabei signifikant auf Ertragschancen verzichten zu mussen.

Der Bereich Anleihen profitiert von strukturell héheren Zinsen durch bessere Investitionsmdglichkeiten,
wahrend aufgrund der geringen Duration die Zinsrisiken begrenzt sind. Dank der inversen Zinskurve
ergibt sich die Mdglichkeit, sehr attraktive Renditen ohne zu lange Laufzeiten (und damit sowohl Zins-
anderungsrisken als auch Kreditrisken) zu erhalten. Firr diesen Baustein blicken wir dementsprechend
optimistisch in die Zukunft. Der Baustein Aktien mit Anleihecharakter ist definitionsgem&B wenig vom
Aktienmarkt abhangig und somit auch generell eher unabhéangig von den allgemeinen Entwicklungen.
Im Bereich Aktien sind wir aufgrund der niedrigen Bewertungen im Portfolio und der Vielzahl neuer
Investment-ldeen optimistisch bald wieder bessere Ergebnisse prasentieren zu kénnen.

Wir mochten uns an dieser Stelle herzlich fir lhr entgegengebrachtes Vertrauen bedanken. Bei Riick-
fragen kénnen Sie sich jederzeit gerne bei uns melden.

Tl Sl—

Fabian Leuchtner Dimitri Widmann
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Case Study: Focus Entertainment

Unser Interesse am Gaming (Computer- und Konsolenspiele) Sektor weckte bereits 2014 die Aktie von
Activision Blizzard — ein Unternehmen mit damals vielen wiederkehrenden Umséatzen, aber einer nied-
rigen Bewertung der Aktie. Seither verfolgen wir den Sektor und wollen daher zun&chst einige grund-
legende Trends und Themen ansprechen. Wahrend die Industrie urspriinglich sehr Hit-Driven (abhan-
gig von wenigen Titeln) und riskant war, hat sich dies mittlerweile gedndert. Zwar gibt es immer noch
Unternehmen, die auf groBe Hits setzen (ein eher riskantes Geschaftsmodell), aber einige Trends er-
moglichen es deutlich stabilere und visiblere Geschéftsmodelle zu entwickeln. Die wichtigsten dieser
Trends sind aus unserer Sicht:

o Der Markt wachst seit Jahren stetig mit attraktiven Wachstumsraten. Selbst die erreichten
Hoéchststdnde waren der Pandemie wurden schnell wieder Ubertroffen. Die Attraktivitat der
Branche wird auch von groBen Medienunternehmen so gesehen und viele bérsengelistete Fir-
men sind von gréBeren Wettbewerbern wie Microsoft, Tencent, oder Sony Gibernommen wor-
den.

o Der Vertrieb verlauft GroBteils digital, d.h. Spiele missen nicht auf CDs gepresst werden und
in Regalen présentiert werden. Vielmehr stehen sie auf Dauer zum Download bereit, so dass
Spiele eine deutlich langere Lebenszeit haben. Zudem ist der Verkauf eines Spiels oft nicht
mehr nur ein einmaliger Umsatz. Stattdessen kann man nach dem Kauf weitere digitale Inhalte
und Erweiterungen verkaufen.

o Die technische Durchdringung von bendtigter Hardware ist sehr hoch. Fast jeder besitzt mit
seinem Handy oder einem Laptop eine Plattform zum Spielen, aber auch Konsolen sind mitt-
lerweile weit verbreitet. Spiele sind dabei oft Plattform-unabhangig, kénnen also auf unter-
schiedlichen Plattformen gespielt werden.

e Gaming ist mittlerweile essenzieller Bestandteil unserer Unterhaltung, und digitale Unterhal-
tung wird zunehmend von wenigen groBen Plattformen (Netflix, Amazon Prime, Microsoft,
Sony, Nintendo) im Bundle angeboten. Neben Filmen und Serien sind Computerspiele mehr
und mehr essenzielles Unterscheidungsmerkmal fur diese Anbieter.

Wichtig ist zudem die Unterscheidung zweier Geschéaftsmodelle: Publishing und Development. Die
Aufgabe sogenannter Publisher (vergleichbar mit einem Buchverlag) liegt darin Spiele zu vertreiben, zu
vermarkten und teilweise zu finanzieren. Developer dagegen konzipieren und entwickeln die Spiele. In
der Regel teilen sich Publisher und Developer die Einnahmen in einem zuvor vereinbarten Verhaltnis.
Publisher tragen deutlich weniger Risiko und generieren in der Regel stabilere Ertrége, profitieren aber
auch weniger von groBen Erfolgen und Marken, welche aufgebaut wurden.

Im Idealfall kombiniert ein Unternehmen beide Welten. Ein Beispiel hierflr ist Activision Blizzard. Das
Unternehmen hat nicht darauf gesetzt stdndig hohe Summen in die Entwicklung véllig neuer Konzepte
zu investieren, sondern sich viel mehr darauf zu konzentrieren einzelne ,,Spiele-Serien“ zu einer Fran-
chise zu entwickeln und planbare Umsétze zu generieren. Ein bekanntes Beispiel hierfir ist Call of Duty,
ein Spiel, dass sich quasi jedes Jahr aufs Neue sehr gut verkauft. Durch die Bekanntheit der
~Marke” sind die Marketingkosten deutlich geringer, gleiches gilt fir die Entwicklungskosten.

Als anfangs reiner Publisher von Videospielen hat Focus Entertainment in den letzten Jahren zu einem
der fihrenden Unternehmen in diesem Segment entwickelt und konnte den Umsatz/Gewinn von 2009
bis 2023 von 12,9/0,8 Mio. Euro auf 194,1/18,3 Mio. Euro steigern. Das Unternehmen fungiert dabei
also als Dienstleister flir verschiedene Studios, die Videospiele verdffentlichen, und ist damit weniger
von einzelnen Erfolgen abhéngig. Als Dienstleister kann das Unternehmen vom stetigen Wachstum der
Branche profitieren, ohne die hohen Risiken einzelner Entwicklungsstudios einzugehen. Man unter-
stUtzt Kunden nicht nur im Vertrieb, sondern auch in den Bereichen Marketing, Entwicklung, Finanzie-
rung und testet die Qualitdt. Somit ist das Geschaftsmodell auch in Teilen mit einer Fondsplattform
vergleichbar, welche im Vertrieb, aber auch beim Seeding eines Fonds unterstiitzt und generell mit
weniger Risiko vom Wachstum der Branche profitieren kann. Das Unternehmen spielt dadurch eine
entscheidende Rolle am Erfolg seiner Kunden und hat in den letzten Jahren maBgeblich zum Erfolg
einiger Spielestudios beigetragen, was zu einer Zusammenarbeit mit immer renommierteren Kunden
fihrte. Dies flhrte zu einer positiven Spirale, die sich auch in den Zahlen bemerkbar gemacht hat.

Der Nachteil des Modells besteht allerdings darin, dass man an den Marken, die man als Publisher
mitaufgebaut hat, nicht direkt beteiligt ist und somit nach Ablauf der vereinbarten Zusammenarbeit (die
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in der Regel mehrere Jahre betrégt) nicht unbedingt eine weitere Kooperation erfolgt. Damit landet nur
ein Teil der Wertschdpfung durch die sehr gute Vermarktung der Spiele bei Focus Entertainment. Des-
halb méchte das Unternehmen die langfristige Zusammenarbeit durch Beteiligungen und Anteile an
den Studios oder Rechten der Spiele festigen.

Aus diesem Grund ist Focus Entertainment durch Akquise von Studios, die Spiele entwickeln, aber
auch durch sogenannte Co-Investment Deals, bei denen sich die Unternehmen die Rechte an Marken
und zukunftigen Weiterentwicklungen teilen, in den Entwicklungsbereich eingestiegen und ist damit
nicht mehr reiner Publisher. Zudem md&chte man, dhnlich wie Activision Blizzard, mehr auf die Etablie-
rung von Marken und Spielen setzen und sogenannte Franchise entwickeln.

Kombiniert mit der hohen Kompetenz im Vertrieb kann durch diese Strategiednderung ein Unterneh-
men entstehen, dessen Margen sich durch die tiefere Wertschépfung stetig verbessern und das wei-
teres Umsatz-Wachstum aufweist — und mittelfristig zu einem Ubernahmeziel werden (wie bereits er-
wahnt wurden viele Unternehmen in der Branche in den letzten Jahren aufgekauft).

Zu betonen ist dabei allerdings, dass zunachst die sehr hohe Qualitat im Bereich Publishing urspriing-
lich fir uns ausschlaggebend war uns intensiv gerade mit Focus Entertainment zu beschéftigen, da
das Unternehmen mit Uberschaubaren Risiken am strukturellen Wachstum der Branche partizipieren
konnte. Dies wurde an den sehr konstant wachenden Umsatzzahlen deutlich (siehe Graphik 2). Aufge-
fallen war uns Focus Entertainment urspriinglich im Screening aufgrund der niedrigen Bewertung. Das
KGVe (Quelle Bloomberg) lag 2020 trotz historisch gutem Wachstum und Gewinnen bei ca. 13x flir das
folgende Geschéftsjahr in Verbindung mit einer Netto-Kasse. Somit erschien kaum weiteres Wachstum
eingepreist zu werden. Doch die Firma wuchs weiter ungebrochen.

Der oben beschriebene Prozess das Geschaftsmodell liber die Investments in eigene Marken und Co-
Investments breiter aufzustellen, machte den Case aus unserer Sicht noch interessanter. Denn diese
Investments in eigene Entwicklungen/Marken sollte zukiinftig nicht nur das Umsatzwachstum, sondern
auch die Marge steigern. Durch die Vielzahl an Projekten und Veréffentlichungen erscheint das Risiko
einzelner Flops begrenzt. Zudem wéhlt Focus Entertainment Projekte sehr sorgfaltig aus und weist
eine hohe Erfolgsquote auf. Im Endeffekt ergab sich basierend auf unserer Bewertung des Unterneh-
mens eine sehr hohe Unterbewertung bei tUberschaubarem Risiko.

Von der Unterbewertung und dem hohen Steigerungspotential der Aktie sind wir auch nach wie vor
Uberzeugt, denn trotz des deutlichen Kursriickgangs im letzten Jahr hat sich aus unserer Sicht am
Potential fur die operative Entwicklung und auch fur die potentielle Bewertung der Aktie nichts Gravie-
rendes verandert. Die Transformation verlief bisher zwar nicht ohne Schwierigkeiten, gréBere Fehl-
schlage oder Hinweise fur einen generellen Misserfolg der Transformation erkennen wir jedoch bislang
nicht.

Aus unserer Sicht gibt es verschiedene Griinde fir die aktuelle Schwéche der Aktie:

¢ Obwohl die Nachfrage nach Videospielen in 2023 weiter anstieg und deutlich Gber den Héchst-
sténden in der Corona-Zeit lag, kamen zuletzt viele Titel aufgrund der wéhrend der Pandemie
verursachten Verzdgerungen (geringere Produktivitat im Homeoffice) geballt auf den Markt.
Zudem gab es wahrend der Pandemie ein gewisses Uberinvestment in der Branche. Dies be-
lastete nicht nur die Aktie von Focus Entertainment, sondern den gesamten Sektor. Diese
Uberinvestitionen scheinen sich allerdings gréBtenteils bereinigt zu haben, und es kam bereits
zu einer Vielzahl von Entlassungen und eingestellten Projekten, was in den nachsten Jahren
zu weniger Neuverdffentlichungen fiihren sollte. Die Wettbewerbslandschaft sollte sich also
wieder deutlich verbessern. Focus Entertainment hat, unseres Wissens, keine Projekte ge-
stoppt oder Mitarbeiter entlassen missen und sollte somit in Zukunft weitere Marktanteile ge-
winnen kénnen.

e Obwohl Focus Entertainment sich trotz des hohen Wettbewerbs in 2023 lange gut behauptete,
hatte das Unternehmen am Ende des Jahres nach einer Vielzahl erfolgreicher Verdffentlichun-
gen einen gréBeren Flop zu verzeichnen. Dies war zudem ein Spiel, das man selbst entwickelt
hatte. Daraufhin wurde entschieden, zwei noch wichtigere Titel ins Jahr 2024 zu verschieben.
Diese Entscheidung wurde opportunistisch getroffen, um das volle Potential der Titel zu ver-
wirklichen, da die Firma in 2024 mit weniger Wettbewerb durch andere Neuveréffentlichungen
rechnet. Dennoch belastete dies natlrlich zunéchst den Gewinn in 2023. Die Erwartungen fur
die nachsten Jahre bleiben allerdings unveréndert gut, und auch die Analystenkonsensschét-
zungen bezlglich Umsatz- und Gewinnentwicklung flir die Zukunft haben sich nur minimal
veréndert.
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Hinzu kommt, dass sich bei einer Transformation der Erfolg erst Gber die Zeit zeigt. Im Falle von Focus
Entertainment betrifft das auch den Cash Flow. Denn die Partizipation an Rechten von Spieletiteln und
auch die eigene Entwicklung erfordern zundchst Cash-Investments. Da diese Investments nun Uber
eine Zeit kontinuierlich gesteigert wurden, ergeben sich hierdurch fir das Unternehmen negative Cash-
flows. Dies erfreut im aktuellen Marktumfeld mit einer niedrigeren Risikobereitschaft und héheren
Zinsséatzen wenige Investoren. Der Scheitelpunkt dieser Entwicklung sollte allerdings kurz bevorstehen
und die Investitionen nicht weiter ansteigen, so dass das Unternehmen schon zeitnah attraktive posi-
tive Cashflows generieren sollte. Dies ist aus unserer Sicht ein entscheidender Trigger flir eine Neube-
wertung der Aktie.

Aktuell ist die Aktie historisch niedrig bewertet: Das KGVe historischer Durchschnitt (5 Jahre) betragt
14,6x - aktuell 7,1x und das Kurs-Buchwertverhaltnis historischer Durchschnitt (5 Jahre) betragt 2,9x
- aktuell 0,7x (Quelle Bloomberg). Sicherlich gibt es keine Garantie daflr, dass keines der nachsten
Spiele, die verdffentlich werden, enttduscht. Die Historie und unser Research aber deuten auf eine sehr
erfolgsversprechende Pipeline hin, die keineswegs einen ,One Hit“-Charakter aufweist, sondern von
verschiedenen Saulen getragen wird (siehe Graphik 1). Wir sind sehr zuversichtlich, dass sich Focus
Entertainment operativ sehr gut entwickeln wird, gleichzeitig aber auch der gesamte Sektor friiher oder
spater wieder mehr in den Fokus der Investoren rlicken wird und in Kombination dadurch der Aktien-
kurs ein sehr hohes Aufholpotential aufweist.

Graphik 1: Breit Diversifizierte Pipeline an neuen Projekten (Quelle: Focus Entertainment)

Das Schaubild zeigt die Pipeline der nachsten drei Jahre beginnend ab April 2023. Die GréBe der Kreise
entspricht dem von der Firma erwarteten Umsatzpotenzial je Titel. Der Titel 1 (,Deck 13“) war die ein-
zige Enttduschung im Jahr 2023. Mit den Titeln 2 und 3 wurden die zwei sehr groBen Projekte von
2023 in das Jahr 2024 verschoben (in der Grafik zu sehen ist der urspriinglich geplante Termin).
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Graphik 2 & 3: Historische Umsatzentwicklung und Margenentwicklung (inkl. Erwartung)

Historisch konnte Focus Entertainment mit sehr attraktiven Wachstumsraten den Umsatz steigern.
Durch die bereits genannten Griinde war 2023 (2023/2024 in der Graphik) weniger erfolgreich, der
Ausblick ist aber weiterhin sehr stark. Auch die Marge wurde 2023 belastet. Ein Margenanstieg im
Fiskaljahr 2024/2025, welches im Marz 2025 endet, wird erwartet. Der steigende Anteil eigener Titel
und steigende wiederkehrende Umséatze sollten zudem langerfristig zu einem weiteren Margenanstieg
fuhren.
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UMSATZ FOCUS ENTERTAINMENT (IN MIO EUR)

250
200 225
1,11’7
150 1|1
142,8 142,6
100 1@6
50 6|27|67|9
4I8
01912'61i4 B 22
9 QO DN A D X O O D OO N A D A S
NSNS N G- N SRR T SO ) SR N, () SO
F ST S PS8
A B OV Y N AN o\
N S S R G R I\
O G S S P

Quelle: Bloomberg 31.01.2024, die Zahlen fiir 2023/2024 und 2024/2025 basieren auf dem Analystenkonsens

EBIT MARGE FOCUS ENTERTAINMENT

15%
18%- 20, y 13%
by 50, =13%
12% Ve
11% 1% 11%
979%
soo\
6% -
\
2%
O O DN A D > D L DO ONDN DD D S
S PP I FITFZIXPPPLPI P
SR I S IR G S e ey
NS AN >t P QX
'\9’19’19'19'19'190049

Quelle: Bloomberg 31.01.2024, die Zahlen fiir 2023/2024 und 2024/2025 basieren auf dem Analystenkonsens

15



Anhang: Ubersicht Giber potentielle Nachbesserungsrechte des Fonds

Durch Investments in Sondersituationen, wie zum Beispiel Aktien von Unternehmen in Beherrschungs—
und Gewinnabflhrungsvertragen, entstehen Uber die Zeit sogenannte potentielle Nachbesserungs-
rechte. Nach Abschluss einer solchen StrukturmaBnahme folgt (primér in Deutschland und Osterreich)
oft ein gerichtliches Verfahren, in welchem die Angemessenheit der bezahlten Betrage Uberpruft wird.
Diese Nachbesserungsrechte werden ohne Wert im Fonds bilanziert und stellen dadurch potentielle
»Stille Reserven” dar. Sollte es zu einer Nachbesserung kommen (vgl. zuletzt Fall MAN SE), so kommt
es zu zusétzlichen, positiven Ertrdgen fir den Fonds. Da die Anzahl dieser stillen Reserven Uber die
Zeit wichst, méchten wir Ihnen als Investorinnen und Investoren anhand folgender Ubersicht die Még-
lichkeit bieten, die aktuell bilanzierten Nachbesserungsrechte im Fonds nachzuvollziehen.

Bitte beachten Sie, dass es sich bei den angegebenen Stiickzahlen um die dem gesamten Fonds
zuzurechnenden Nachbesserungsrechte handelt und diese den Tranchen je nach Tranchen-Volumen
zum Zeitpunkt der MaBnahme zugerechnet werden:

Bezeichnung Stiick | Betrag (€) Volumen (€) Typ
Audi AG 1.622 1551,53 2.516.582 Squeeze-Out 2020
Bollore SE 451.443 0,25 112.861 Kompensationsrecht 2023
Buwog AG 90.000 29,05 2.614.500 Squeeze-Out 2018
Diebold Nixdorf AG 39.852 55,02 2.192.657 Andienung 2018 BuG*
Diebold Nixdorf AG 38.000 2,82 107.160 Garantiedividende 2018 BuG*
DMG Mori AG 23.000 37,35 859.050 Andienung 2020 BuG*
DMG Mori AG 31.047 1,03 31.978 Garantiedividende 2020 BuG*
DMG Mori AG 1.000 37,35 37.350 Andienung 2022 BuG*
DMG Mori AG 4.022 1,03 4.143 Andienung 2023 BuG*
Kabel Deutschland AG 35.000 3,17 110.950 Garantiedividende 2018 BuG*
Kabel Deutschland AG 42.000 3,17 133.140 Garantiedividende 2019 BuG*
Kabel Deutschland AG 57.000 3,17 180.690 Garantiedividende 2020 BuG*
Kabel Deutschland AG 73.000 3,17 231.410 Garantiedividende 2021 BuG*
Kabel Deutschland AG 73.000 3,17 231.410 Garantiedividende 2022 BuG*
Kabel Deutschland AG 73.000 3,17 231.410 Garantiedividende 2023 BuG*
Kabel Deutschland AG 73.000 93 6.789.000 Squeeze-Out 2023
Linde AG 23.500 189,46 4.452.310 Squeeze-Out 2019
MAN SE 20.292 70,68 1.434.239 Squeeze-Out 2021
McKesson Europe 76.100 24,13 1.836.293 Squeeze-Out 2023
Osram Licht AG 135.000 2,24 302.400 Garantiedividende 2022 BuG*
Osram Licht AG 117.000 2,24 262.080 Garantiedividende 2023 BuG*
Schaltbau 10.161 1,90 19.306 Garantiedividende 2023 BuG*
Summe 24.690.918

*BuG = Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
Quelle: Axxion S.A., eigene Berechnungen
Stand 31.12.2023
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Anhang: Rollierende Wertentwicklung
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Quelle: Axxion S.A.
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Kontakt

Fabian Leuchtner fabian.leuchtner@aguja-capital.de 0221 5609 6930
Dimitri Widmann dimitri.widmann@aguja-capital.de 0221 5609 6931

Wichtige Hinweise

Die in dieser Publikation enthaltenen Fonds- und Marktinformationen sind zu allgemeinen Informa-
tions- sowie Werbezwecken erstellt worden. Sie ersetzen weder eigene Marktrecherchen noch sons-
tige rechtliche, steuerliche oder finanzielle Informationen bzw. Beratungen. Es handelt sich hierbei um
eine Werbemitteilung und nicht um ein investmentrechtliches Pflichtdokument, welches allen gesetz-
lichen Anforderungen zur Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen gentigt. Es handelt sich um eine
zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Fondsmerkmale und dient lediglich der Information
des Anlegers. Diese Publikation stellt keine Kauf- oder Verkaufsaufforderung oder Anlageberatung dar.
Diese Publikation enthalt nicht alle fur wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Anga-
ben und kann von Informationen und Einschatzungen anderer Quellen/Marktteilnehmer abweichen.
Die hierin enthaltenen Informationen sind fiir die Axxion S.A., die PEH Wertpapier AG, die Discover
Capital GmbH urheberrechtlich geschutzt und dirfen ohne Zustimmung nicht vervielfaltigt oder ver-
breitet werden. Fir deren Richtigkeit, Vollstdndigkeit oder Aktualitét wird keine Gewahr Gbernommen.
Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschdtzung wieder, die ohne vorherige Ankiindigung ge-
andert werden kann. Weder die Axxion S.A., die PEH Wertpapier AG, die Discover Capital GmbH, die
Aguja Capital GmbH und Morningstar noch ihre jeweiligen Organe/Mitarbeiter kénnen fiir Verluste
haftbar gemacht werden, die durch die Nutzung dieser Publikation oder ihrer Inhalte oder im sonstigen
Zusammenhang mit dieser Publikation entstanden sind. Die vollstandigen Angaben zu dem Fonds sind
dem jeweils aktuellen Verkaufsprospekt sowie ggf. den wesentlichen Anlegerinformationen, ergénzt
durch den letzten gepriiften Jahresbericht bzw. den letzten Halbjahresbericht, zu entnehmen. Diese
zuvor genannten Unterlagen stellen die alleinverbindliche Grundlage fir den Kauf von Fondsanteilen
dar. Sie sind in elektronischer (www.axxion.lu) oder gedruckter Form in deutscher Sprache kostenlos
bei der Axxion S.A., 15 rue de Flaxweiler, L-6776 Grevenmacher erhéltlich. Die Discover Capital GmbH
und die Aguja Capital GmbH sind bei der Erbringung der Anlageberatung und der Anlagevermittlung
als vertraglich gebundene Vermittler ausschlieBlich fir Rechnung und unter der Haftung der PEH Wert-
papier AG (nachfolgend ,,PEH") tatig. Die PEH hat ihren Sitz in der Bettinastr. 57-59, 60325 Frankfurt
am Main und unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht mit Sitz in der
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn. Als bankenunabhangiger Vermdgensverwalter ist die PEH Mit-
glied der Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW). Wertentwicklungen
der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Invest-
mentfonds unterliegen Kursschwankungen, die zu Verlusten, bis hin zum Totalverlust des ein-
gesetzten Kapitals, filhren kénnen. Es wird ausdriicklich auf die Risikohinweise des ausfiihrli-
chen Verkaufsprospektes verwiesen. Die Bruttowertentwicklung (BVI-Methode) berlicksichtigt be-
reits alle auf Fondsebene anfallenden Kosten und geht von einer Wiederanlage eventueller Ausschiit-
tungen aus. Sofern nicht anders angegeben, entsprechen alle dargestellten Wertentwicklungen der
Bruttowertentwicklung. Die Nettowertentwicklung geht von einer Modellrechnung mit dem maximalen
Ausgabeaufschlag aus. Sie berilicksichtigt keine anderen eventuell anfallenden individuellen Kosten
des Anlegers, wie beispielsweise eine Depotfihrungsgebiihr. Da der Ausgabeaufschlag nurim 1. Jahr
anfallt, unterscheidet sich die Darstellung brutto/netto nur in der der ersten dargestellten Periode. Uber
den ,Performance- und Wertentwicklungsrechner® auf der Detailansicht lhres Fonds un-
ter http://www.axxion.lu kénnen Sie sich Ihre individuelle Wertentwicklung unter Beriicksichtigung al-
ler Kosten berechnen lassen. Nahere steuerliche Informationen enthalt der Verkaufsprospekt. Die aus-
gegebenen Anteile dieses Fonds dirfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder
verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf zulassig ist. So durfen die
Anteile dieses Fonds weder innerhalb der USA noch an oder fiir Rechnung von US-Staatsbilrgern oder
in den USA anséssigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. Diese Pub-
likation und die in ihr enthaltenen Informationen dirfen nicht in den USA verbreitet werden. Die Ver-
breitung und Verdffentlichung dieser Publikation sowie das Angebot oder ein Verkauf der Anteile kdn-
nen auch in anderen Rechtsordnungen Beschrankungen unterworfen sein.
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