8. Investorenbrief ‘,’ Wert

Bericht zum 30.06.2023

Traunstein, den 17.07.2023

Liebe Anleger und Anlegerinnen,

im ersten Halbjahr 2023 stieg der WertArt Capital Fonds um 5,1%. Der MSCI World Index legte
um 11,1% zu. Der MSCI World Small Cap Index legte im ersten Halbjahr um 4,5% zu. Zum
30.6.2023 ist unser Fonds in 39 Unternehmen investiert. Die Liquiditat liegt bei 5,7%. 75,1%
des Portfolios sind in Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung (Bérsenwert) von weniger
als EUR 10 Milliarden investiert. Die folgende Tabelle zeigt die Wertentwicklung seit Auflage
in Euro:

Beginn Fonds
Periode Performance o

Periode Performance (annualisiert) Volatilitat
1 Monat 31.05.2023 -0,03 % 9,76 %
laufendes Kalenderjahr 3012.2022 509 % 10,48 %
1Jahr 30.06.2022 5,02 % 12,66 %
3 Jahre 30.06.2020 2959 % 9,02 % 12,60 %
seit Auflage 11.03.2019 2106 % 456 % 14,22 %

Im ersten Halbjahr habe ich die Allokation unseres Fonds in Japan erhoéht. Die japanischen
Institutionen fordern eine aktionarsfreundliche Regulierung. Diese Entwicklung hat seit
Anfang 2023 noch einmal an Dynamik gewonnen. Somit besteht ein Katalysator, um die
geringe Bewertung vieler japanischer bodrsennotierter Unternehmen mit gutem

1 Die Wertentwicklungsberechnung erfolgt nach der BVI Methode und beriicksichtigt Ausschiittungen des Fonds.
Fondsstart war der 11.03.2019. Die Jahresperiode endet am 30. Dezember. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein
Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Quelle: Ampega Investment GmbH
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Geschaftsmodell zu erhdhen. Der Japananteil an unserem Fonds stieg von 7,9% per Ende
Dezember 2022 auf 19,5% per Ende Juni 2023.

Demgegeniiber empfahl ich mehrere Verkaufe unserer Beteiligungen in den USA. Zu nennen sind
hier vor allem Meta Platforms, Booking Holdings und Salesforce, von denen sich der Fonds nach
starken Kursanstiegen trennte. Damit reduzierte sich der Anteil von Unternehmen mit
Hauptnotierung an einer US-B6rse im Fonds von 32,7% per Ende Dezember 2022 auf 21,2% per Ende
Juni 2023.

Die Reduzierung des US-Anteils ist eine Folge der aus meiner Sicht relativ hohen Bewertung
vieler Aktien dort. Ein Artikel des Wirtschaftsmagazin , The Economist” ging kirzlich auf die
langfristige Entwicklung der US Aktienmarkte im Vergleich zu Aktienmarkten anderer
entwickelter Volkswirtschaften ein. Demnach haben sich die US-Aktienmarkte seit 1990 um
4,6% pro Jahr besser entwickelt als ein aggregierter Aktienindex vergleichbarer
Volkswirtschaften (ohne USA). 4,6% pro Jahr sind ein sehr hoher Wert. Gleichzeitig ist aber
nur rund ein Viertel der Uberperformance durch die Gewinnentwicklung der US-Unternehmen
zu erklaren. Der Rest geht auf einen relativen Anstieg der Bewertung gegeniiber den anderen
Aktienmarkten zurtck.

Aufgrund der wirtschaftlichen Bedeutung und der hohen Rechtssicherheit flir Investoren
bleiben die USA aus meiner Sicht ein Kernmarkt fiir internationale Anleger. Fiir unsere
Strategie ist der Markt zudem breit genug, um attraktive Investitionsmoglichkeiten zu finden.
Relative Chancen bieten sich aber aus meiner Sicht vor allem in Markten wie Japan, welche
durch gezielte Reformen ihre Attraktivitat fiir Anleger erhdhen kénnten.

Neue Investitionen im ersten Halbjahr 2023

Im Folgenden mochte ich Ihnen gerne unsere neuen Investments in Japan sowie unser neues
Investment in dem franzosischen Unternehmen Exail Technologies vorstellen.

Japan: “From Form to Substance”

Ich hatte bereits in meinen monatlichen Beitrdagen im April und Mai zum einen (ber die
Reformen in Japan, die daraus entstehenden Chancen und meine Herangehensweise bei der
Auswahl der Investments berichtet. Der folgende Abschnitt fast diese Aspekte fiir Sie
zusammen, bevor ich Ihnen unseren Aktienkorb in Japan vorstellen werde:

Seit 2013 arbeiten die Finanzmarktaufsicht, das Wirtschafts- und Justizministerium sowie die
Borse Tokio daran, die Attraktivitat japanischer Aktien flir Anleger zu erhéhen. . Ein Anfang
fand mit dem Stewardship Code in 2014 und dem Corporate Governance Code in 2015 statt.
In den folgenden Jahren traten weitere Rahmenbedingungen in Kraft, aber erst seit diesem
Jahr gibt es greifbare Verdanderungen.

Anfang 2023 veroffentlichte die Tokioter Borse einen MalRnahmen Katalog, um die
Unternehmensfiihrung zu mehr Bewusstsein hinsichtlich der Kapitalrentabilitdat und des
Aktienkurses aufzufordern. Notwendig ist diese Mallnahme aus Sicht der Tokioter Borse
aufgrund der niedrigen Bewertung und Eigenkapitalrentabilitdt vieler japanischer
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Aktiengesellschaften. So notierten im Marz 2023 laut Tokioter Borse die Halfte aller
borsennotierten Unternehmen unterhalb ihres Buchwertes. Ebenfalls die Halfte aller
bdrsennotierten Unternehmen erzielte Eigenkapitalrenditen von weniger als 8%.

Japanische Manager sind haufig auf die Erzielung eines Gewinns konzentriert und ziehen
weniger die Kapitalkosten ihres Unternehmens in Betracht. Daher sind die Bilanzen haufig
Uberkapitalisiert und das zur Verfligung stehende Kapital kdnnte effizienter genutzt werden.
Das Management soll daher das Kapital entweder an die Aktiondre ausschiitten oder falls
moglich unter Berlcksichtigung der Kapitalkosten in das Geschaft reinvestieren. Die
Unternehmen sind auch dazu aufgefordert, ihre MalRnahmen zur Steigerung der
Kapitalrentabilitat gegenliber dem Kapitalmarkt 6ffentlich zu machen.

Auch die Investorenkommunikation soll in Zukunft verbessert werden. So sollen Unternehmen
in Zukunft Gber ihre Interaktion mit Investoren und die behandelten Themen regelmaRig
berichten. Auch soll zukiinftig ein Mitglied des Managementteams fir den Investorenkontakt
verantwortlich sein.

Zudem soll auch der bestehende Governance Code mit mehr Substanz unterlegt werden.
Konkret bedeutet dies, dass Unternehmen in ihren Corporate Governance Berichten nicht
mehr mit abstrakten Allgemeinplatzen die Nichteinhaltung von Vorgaben erklaren kénnen
sollen, sondern den Aktiondaren gegeniber verstandlich und auf das Unternehmen
zugeschnitten ihre Haltung erklaren sollen.

Im Juni 2023 bestatigte die Finanzmarktaufsicht die Forderungen der Tokioter Borse. Nach
Gesprachen mit Corporate Governance Verbanden und US-Investoren, lag die Betonung
darauf die Rahmenbedingungen nun in konkrete Vorgaben weiterzuentwickeln (,,From form
to substance”). Um die Kapitalallokation von borsennotierten Unternehmen zu erhohen,
sollten auch die in Japan gingigen Uberkreuzbeteiligungen in Betracht gezogen werden. Hinzu
kommt eine Reihe von weiteren geplanten MalRnahmen. U.a. soll eine Liste von Unternehmen
erstellt werden, die die Erwartungen globaler Investoren in Hinblick auf die
Investorenkommunikation erfiillt. Zu den Erwartungen gehort auch ein verbessertes
Berichtswesen, das alle Dokumente in englischer Sprache beinhaltet und eine zeitnahe
Information Uber wichtige Ereignisse zum Standard macht.

Auch die Aussicht auf effizientere Kapitalallokation vieler Unternehmen und eine Starkung der
Aktionarsrechte liel8 den breiten japanischen Aktienindex TOPIX seit Jahresanfang um 21,1%
steigen (Gleichzeitig hat der japanische Yen gegeniiber dem Euro um 12,1% abgewertet). In
den Aktienmarkt fliesst wieder Liquiditdt internationaler Investoren, nachdem sie Uber
mehrere Jahre Gelder abgezogen hatten. Auch fur inlédndische Privatanleger sollen Aktien
attraktiver werden. So kénnen Privatanleger ab Anfang 2024 vermehrt steuerfrei in Aktien
investieren (dhnlich dem 401k Plan in den USA).

Mittlerweile haben die japanischen Institutionen mehrfach kommuniziert, dass sie die
Einflussnahme aktivistischer Investoren einfordern. Auch deshalb hat sich der japanische
Aktienmarkt zu einer der wichtigsten Regionen fir aktivistische Investoren entwickelt. Die
Strategien der Investoren sind unterschiedlich. Manche treten mit den Unternehmen in
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privaten Kontakt andere machen ihr Engagement offentlich und versuchen so Druck auf das
Management auszuliben.

Das Ziel der Investoren ist eine Steigerung des Borsenwertes z.B. durch ein(e):

Erhohung der Ausschittungen an die Aktionare

Aufspaltung von Holdinggesellschaften

Kauf der borsennotierten Tochter- durch die Muttergesellschaft

am Aktienkurs orientierte Verglitung des Managements

verbesserte Investorenkommunikation

Delisting (z.B. durch Management buy out) mit entsprechender Pramie

AN

All diese Katalysatoren sind flir Aktionare aus meiner Sicht positiv und ermdglichen vielen
Unternehmen eine hohere Bewertung am Aktienmarkt.

Der japanische Aktienmarkt flir Nebenwerte umfasst eine Vielzahl an guten Unternehmen.
Gleichzeitig gibt es kaum Analysten, welche diesen Unternehmen folgen. Das Interesse der
Investoren an diesen Unternehmen war in den letzten Jahren sehr gering. Somit bieten sich in
Japan eine Vielzahl an attraktiven Investitionsmoglichkeiten. Gleichzeitig ist (1) heute schwer
abzusehen bei (2) welchem Unternehmen das Management (3) zu welchem Zeitpunkt
aktionarsfreundliche MaRnahmen ankiindigen wird. Daher setze ich in Japan auf mehrere
Unternehmen mit relativ niedriger Gewichtung im Vergleich zu unserem Gesamtportfolio
(Aktienkorb oder basket approach).

Unser Aktienkorb fiir Japan

Unser Korb an japanischen Aktien umfasst 9 Unternehmen aus dem japanischen Nebenwerte
Segment mit einer durchschnittlichen Marktkapitalisierung von EUR 360 Millionen.

Bei all diesen Unternehmen sind japanische und/oder ausldndische aktivistische Investoren
beteiligt.

Unsere 9 Unternehmen notieren unter oder nahe am Buchwert (zum 30.06.2023 betrug das
durchschnittliche Kurs-Buchwert Verhaltnis 1,0 basierend auf dem zum 31.03.2023 geendeten
Geschaftsjahr).

Zudem weisen ihre Bilanzen einen Uberschuss an Liquiditdt und Investmentvermégen aus.
Bezogen auf den letzten Stichtag zum 31.03.2023 betrug die freie Liquiditat zzgl. Investments
im Durchschnitt 47% des Borsenwertes. Dies ermoglicht eine deutliche Steigerung der
Ausschittungen an die Aktiondre sei es in Form von Dividenden oder Aktienriickkdufen in der
Zukunft.

AuBerdem sind wir an guten Unternehmen beteiligt. Das bedeutet, diese Unternehmen
erzielen eine attraktive Rendite auf ihr investiertes Kapital. Im Durchschnitt betrug die
Gesamtkapitalrentabilitdt der Unternehmen lber die letzten 5 Jahre 17% per annum. Damit
weisen diese Unternehmen neben einer sehr starken Substanz auch ein aus meiner Sicht
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zukunftsfahiges Geschaftsmodell aus. Gleichzeitig bewertet der Markt unsere Unternehmen
mit einem durchschnittlichen Verfielfacher auf den operativen Gewinn von 5,3 giinstig.

Zum 30.06.2023 betrug der Anteil dieser 9 Unternehmen am Fonds 12,2%. Rechnen wir
unsere langjahrigen Beteiligungen an Nintendo und DeNA hinzu ergibt sich ein Japananteil am
Fonds in Hohe von 19,5%.

Die folgende Tabelle zeigt die genannten Parameter fiir das jeweilige Unternehmen unseres
Aktienkorbes:

Mettoliquiditdt und - Preiszu  Gesamtkapitalrendite o
B . i Dividenden- EV/EBIT
Unternehmen vermagen in % der Buchwert (Durchschnitt der o X
o ; rendite in % 2024
Marktkapitalisierung 2023 letzten 5 Jahre)
Kyokuto Kaihatsu Kogyo Co.,Ltd. 64% 0,6 x 8,6% 3,1% 7.8
Kawai Musical Instruments
) 30% 0,8 x 14,4% 2,1% 3,9
Manufacturing Co., Ltd.
MEISEI INDUSTRIAL Co.,Ltd. 64% 0,9 x 20,2% 3,7% 3,2
Oriental Shiraishi Corporation 30% 0,9x 16,5% 3,6% 4.8
Bunka Shutter Co., Ltd. 31% 0,9 x 11,7% 3,8% 4.4
Konishi Co., Ltd. 51% 1,0x% 17,2% 1,9% 4,3
Shin-Etsu Polymer Co.,Ltd. 39% 1,2x 18,8% 2,9% 5,7
Japan Pure Chemical Co., Ltd. 7% 1,6% 35,4% 3,0% 4,9
Stella Chemifa Corporation 35% 0,9x 10,2% 1,9% 3.8

1.) Die Gesamtkapitalrendite per annum (ROIC) setzt den operativen Gewinn (EBIT) mit den
fiir das operative Geschaft benoétigten Vermogenswerten ins Verhaltnis.

2.) EV/EBIT (Enterprise Value / Earnings before interest and taxes) teilt die
Marktkapitalisierung abzlglich Nettoliquiditat und -vermégen durch den operativen Gewinn

Exail Technologies (2,4% Anteil am Fonds zum 30.06.2023)

Exail Technologies bedient lber seine Beteiligung eine Reihe von Wachstumsmarkten und
besetzt eine flhrende Wettbewerbsposition in der Navigation und der Robotik fir
verschiedene Anwendungen. Das Unternehmen ist kirzlich aus einem Zusammenschluss
hervorgegangen. Das Management konnte bereits einen GroRteil der Herausforderungen, die
sich durch den Zusammenschluss der zwei Unternhemn ergaben, erfolgreich begegnen.
Hauptakteur ist der Unternehmer Raphael Gorgé, dem ich seit einigen Jahren folge. Er hat
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bisher als Unternehmer aus meiner Sicht (berzeugt. Der Kapitalmarkt hat die guten
Aussichten fir Exail Technologies aus meiner Sicht aber noch nicht eingepreist.

Die Groupe Gorgé benannte sich letztes Jahr in Exail Technologies um. RegelmaRige Lesern
meiner Berichte erinnern sich, dass wir in der Groupé Gorge bereits erfolgreich investiert
waren und zwar von Marz 2021 bis April 2022. Raphael Gorgé hat als Vorstandsvorsitzender
und Mehrheitseigentiimer in den letzten Jahren mehrere Wertreibende Transaktionen
unternommen. So stockte Groupe Gorgé die Beteiligung an dem Robotik Hersteller ECA auf
100% auf, schiittete die Anteile an dem 3D Druck Unternehmen Prodways an die Aktionare
aus und verauBerte Randbereiche des Unternehmens. In 2022 folgte dann die Ankiindigung
der Ubernahme von iXBlue. iXBlue ist ein franzdsisches Hochtechnologieunternehmen. Es
nimmt eine fihrende Position in der autonomen und prazisen Navigation zu Land, Wasser und
in der Luft / Weltraum ein. Hinzu kommen Photonik-Lésungen fir die Bereiche Raumfahrt,
Wissenschaft, Medizin, Kommunikation und Quantentechnologie.

Durch den Zusammenschluss zwischen iXBlue und ECA entstand Exail, die Tochtergesellschaft
von Exail Technologies. Die Produktportfolien beider Unternehmen erganzen sich sehr gut.
Das Management nennt die vertikale Integration in der Herstellung einen der groBen Vorteile
des Zusammengehens. Der starke Vertriebsapparat von iXBlue kann nun auch fir die
Vermarktung der ECA-Produkte genutzt werden.

ECA bringt seine Fahigkeiten im Bereich der automatisierten Fahrzeuge in Exail ein. So
vermarktet das Unternehmen ein autonomes Logistikfahrzeug, das auch im Freien bei allen
Wetterlagen genutzt werden kann. Laut Unternehmen gibt es hier bisher kein vergleichbares
Konkurrenzprodukt.

Das wichtigste Produkt, welches ECA in den Zusammenschluss einbringt, ist allerdings ein
System zur Aufklarung und Beseitigung von Unterwasserminen. Die belgische und
niederlandische Marine haben hier einen Auftrag von EUR 600 Mio. an ECA vergeben. Da die
Konkurrenz gering ist und eine Reihe von Landern ihre Systeme erneuern missen, konnten in
den kommenden Jahren weitere GroRauftrage hinzukommen.

Exail (ECA+iXBlue) ist in verschiedenen Wachstumsmarkten tatig. So bedarf z.B. der Ausbau
der Off-Shore Windenergie den Einsatz von Navigationssystemen. Aber auch die von Exail
produzierten Autonomen Wasserfahrzeuge kénnen zunehmend zur Uberwachung von
Infrastruktur im Meer oder der Vermessung der Ozeane zum Einsatz kommen.

Raphael Gorgé halt 44% an der borsennotierten Exail Technologies (friher Groupe Gorgé).
Exail Technologies brachte ihre Beteiligung an ECA in die neue Exail ein und halt nun 65% an
der operativ tatigen Exail ((ECA+iXBlue)). Den Rest halten die Griinder von iXBlue, Mitarbeiter
und die Investmentgesellschaft ICG (USD 80 Milliarden an Assets under Management). Die
Transaktion war also durchaus komplex.

Aber auch die Zusammenfiihrung der beiden Unternehmen auf operativer Ebene war mit

Fragezeichen behaftet. Mittlerweile kann das Management aber berichten, dass der GroRteil
der Integration abgeschlossen ist und die erwarteten Synergien sehr wahrscheinlich erzielt
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werden kdnnen. Auch konnte Exail von einem hohen Auftragseingang im vierten Quartal 2022
(das vierte Quartal ist jeweils das wichtigste flr den Auftragseingang) berichten. Exail kann
nun auch vermehrt Auftrage an Land ziehen, bei denen Produkte von iXBlue als auch ECA
gemeinsam zum Einsatz kommen. Das erhéht die Wettbewerbsfahigkeit.

Insgesamt hat sich die Visibilitat fiir die kommenden Geschaftsjahre laut Management
deutlich erhoht. Dies ist vor allem wichtig, da die Transaktion mit Fremdkapital finanziert
AN == wurde. Zum 31.12.2022 hielt Exail Technologies eine
Nettoverschuldung von EUR 242 Millionen in der
. Bilanz. Das Management erwartet bei Exail
¥ Technologies flir 2023 einen Umsatz von rund EUR 320
Millionen und deutlich positive freie
ZahlungsmittellUberschiisse, welche das Unternehmen
zur Ruckfiihrung der Verbindlichkeiten nutzen kann.
” : == Die Erwartung des Managements zielt auf einen
—— , h Umsatz von EUR 500 Millionen bis 2025 ab mit
m.u“’ﬁ“g o operativen Margen vor Abschreibungen (EBITDA
e | . Marge) in Héhe von 25%.

Meines Wissens halt Raphael Gorgé fast sein gesamtes
Vermogen in den Beteiligungen Exail Technologies
sowie Prodways (Unser Fonds ist an diesem
Unternehmen ebenfalls beteiligt). Er ist
Vorstandsvorsitzender von Exail Technologies und
Aufsichtsratsvorsitzender von Prodways. Seine
LASER World of PHOTONICS 2023 Messe in Tatigkeit als Manager war aus meiner Sicht bisher
Miinchen stets von Weitsicht gepragt und fand im Einklang mit
den Interessen der Minderheitsaktiondren statt. Ich
bin daher zuversichtlich, dass Raphael Gorgé mit Exail
Technologies sein Meisterstlick als Unternehmer erreicht, an dem ich mit unserem Fonds
gerne Uber die nachsten Jahre teilhaben méchte.

Verkaufe im ersten Halbjahr 2023

Zur Finanzierung unserer neuen Beteiligungen in Japan sowie der franzdsischen Exail
Technologies empfahl ich dem Fonds den Verkauf von 6 unserer Unternehmen sowie einer
Fondsbeteiligung.

Zur Reduzierung unserer Allokation in Nordamerika trugen im Wesentlichen die Verkaufe
unserer Beteiligungen an Meta Platforms, Salesforce und Booking Holdings bei. Alle drei
Aktien erzielten sehr gute Zuwachse. Mit Meta Platforms konnten wir vom Zeitpinkt des
ersten Kaufs im Februar 2022 bis zum letzten Verkauf der Position im April 2023 eine
annualisierte Rendite (IRR-Methode) von +347% erzielen. Bei Salesforce empfahl ich den
ersten Kaufim Mai 2022 und den letzten Verkauf im Mirz 2023. Uber diesen Zeitraum erzielte
der Fonds mit Salesforce eine annualisierte Rendite von +27%. In Booking Holdings investierte
der Fonds erstmalig im Januar 2020, trennte sich zwischenzeitig von der Position und
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reinvestierte dann im November 2022. Nach einem starken Anstieg in 2023 trennte sich der
Fonds wieder von der Position. Seit dem Erstkauf im Januar 2020 konnte der Fonds mit
Booking Holdings eine annualisierte Rendite von +12% erzielen. Alle drei Unternehmen haben
aus meiner Sicht erstklassige Geschaftsmodelle und bleiben auf meiner Empfehlungsliste fir
unseren Fonds. Die relativ hohe Bewertung gegenliber unseren neuen Investitionen
veranlasste mich allerdings zum Verkauf.

Meine Verkaufsempfehlung bei der Software AG war unglicklich. Wir hielten das
Unternehmen seit Fondsauflage im Marz 2019 im Fonds. Als zweitgrofStes deutsches
Softwareunternehmen vollbrachten die Darmstadter daraufhin einen mehrjahrigen Prozess
der Reorganisation. 2023 sollte das Jahr sein, in dem diese MaBnahmen Wirkung zeigen und
die Profitabilitdt des Unternehmens merklich anzieht. Mit Veréffentlichung der Zahlen zum
Geschaftsjahr 2022 und dem einhergehenden Ausblick fiir 2023 war allerdings klar, dass das
Management seine urspriinglichen Ziele nicht erreichen kann. Da mein Investment Case an
die Zielerreichung gekniipft war, empfahl ich konsequenterweise den Verkauf der Aktie. Uber
die Haltedauer von Marz 2019 bis Februar 2023 erzielte der Fonds eine annualisierte Rendite
von +2% mit der Software AG Aktie (IRR-Methode). Sehr argerlich war dann, dass der US-
Investor SilverLake kurz darauf eine Ubernahmeofferte mit einer Pramie von 50% auf den
Aktienkurs der Software AG unternahm. Diese Pramie konnten wir leider nicht mitnehmen.

Whispir war eine Beteiligung des Fonds an einem aufstrebenden Softwareunternehmen mit
mehr als EUR 30 Mio. Umsatz pro Jahr und starken Wachstumsraten in den vergangenen
Jahren. In Whispir hatte ich im November 2021 investiert, nachdem der Aktienkurs schon
deutlich korrigiert hatte. Allerdings setzte sich der Riickgang weiter fort, da der Markt Sorge
hatte, dass die bestehende Liquiditdt in der Bilanz nicht ausreichen wiirde bis das
Unternehmen die Gewinnzone erreicht. Wie sich herausstellte war der Kostenapparat zu
hoch. Gleichzeitig schwachte sich das Umsatzwachstum deutlich ab. Das Management setzte
dem zu spat Kosteneinsparungen entgegen. Als das Unternehmen Anfang des Jahres erneut
einen enttauschenden Bericht prasentierte, empfahl ich im Februar 2023 den Verkauf.
Aufgrund des relativ hohen Risikos dieses Investments hatte ich die PositionsgréRe zwar
begrenzt, dennoch ist der annualisierte Verlust von -73% Uber die Haltedauer sehr
unerfreulich (IRR-Methode).

Sprott ist ein Vermogensverwalter, der Anlegern den Zugang zu Gold-, Silber- und
Uraninvestitionen ermdoglicht. Besonders macht Sprott’s Produkte, dass sie physisch hinterlegt
sind. D.h. Sprott’s Investmentfonds halten physische Bestinde und decken die
Preisentwicklung nicht wie die Wettbewerber vornehmlich lber Finanzinstrumente ab.
Sprott’s Kunden sind relativ langfristig orientiert, was das verwaltete Vermogen bestandig
macht. So konnte das Unternehmen auch durch geschickte Produktofferten das verwaltete
Vermogen seit unserem ersten Kauf im Juni 2019 um 170% steigern. Auch die Gewinne
konnten deutlich zulegen, wenn auch nicht im gleichen MaRe wie das verwaltete Vermogen.
Im Juni 2022 kam dann ein neuer Vorstandsvorsitzender in das Unternehmen. Er muss nun
von der héheren Basis aus neue Wachstumsimpulse flir das Unternehmen schaffen. Fir die
Verkaufsempfehlung entschied ich mich zum einen aufgrund der Bewertung. Mit dem 20-
fachen freien Cash Flow impliziert der Markt aus meiner Sicht eine Fortsetzung des starken
Wachstums der vergangenen Jahre, was mir eher unwahrscheinlich erscheint. Zum anderen
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hat in 2022 die Profitabilitat des Unternehmens abgenommen. Zudem ist die Vergitung des
Managements aus meiner Sicht zu hoch und das Unternehmen konnte mir fir die hohe
Vergltung auch keine aus meiner Sicht schllssige Erklarung liefern. Daher entschloss ich mich
unsere Gewinne im April 2023 zu realisieren. Seit dem ersten Kauf im Juni 2019 erzielte Sprott
fir den Fonds eine annualisierte Rendite von +28% (IRR-Methode).

Unser Fonds war neben Sprott auch in deren Uran-Fonds investiert. Rlickgange bei der
Forderung sowie eine kontinuierliche weltweite Zunahme bei der Stromerzeugung durch
Kernkraft gaben dem Uranpreis seit unserem ersten Kauf im Méarz 2020 Auftrieb. Uber die
Haltedauer bis April 2023 erzielte das Investment fiir uns eine annualisierte Rendite in Hohe
von +49%.

Bei Fragen stehe ich gerne zur Verfligung. Der nachste Investorenbrief erscheint im Januar
2024. Darin werde detailliert auf unser gesamtes Portfolio eingehen.

Zwischenzeitlich darf ich auf meine Monatskommentare verweisen.

Herzliche GrifRe aus Traunstein

Benedikt Olesch, CFA
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Rechtliche Hinweise:

Bei dieser Kundeninformation (,,KI“) handelt es sich um eine Werbung/Marketing-Mitteilung
im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Es handelt sich nicht um eine unabhangige und
objektive Finanzanalyse bzw. um eine Anlagestrategieempfehlung oder Anlageempfehlung
i.5.d. § 85 WpHG. Diese Kl wurde nicht im Einklang mit den Rechtsvorschriften zur
Unabhdngigkeit und Objektivitdit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt keinem
Handelsverbot vor Verbreitung von Finanzanalysen (sog. ,,Frontrunning®).

Fir den Inhalt ist ausschlielRlich der unten genannte vertraglich gebundene Vermittler als
Verfasser verantwortlich. Diese ,KI“ wird ausschlieRlich zu Informationszwecken eingesetzt
und kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen. Diese ,KI“
begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein
irgendwie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhalte weder eine
Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von
Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss lber ein
Geschaft in Finanzinstrumenten dar.

Diese ,KI” ist nur fir Personen mit gewdhnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland
bestimmt, die die Anforderungen des WpHG an professionelle Kunden und geeignete
Gegenparteien erfiillen. Sie wurde nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder
steuerlichen Rat zu geben oder Anlageberatung zu erteilen. Die steuerliche Behandlung von
Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden abhangig und
evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Empfehlungen und Prognosen stellen
unverbindliche Werturteile iber zuklnftiges Geschehen dar, sie kénnen sich daher bzgl. der
zukilinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten
Informationen beziehen sich ausschlieflich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI“, eine
Garantie fir die Aktualitat und Richtigkeit kann nicht Gbernommen werden.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fiir zuklnftige
Wertentwicklungen.

Wertpapiergeschafte sind grundsatzlich mit Risiken, insbesondere dem Risiko des
Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, behaftet. Die in dieser Veroffentlichung enthaltenen
Informationen sind unverbindlich und enthalten keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und
dienen allein der Orientierung und Darstellung von moglichen geschéftlichen Aktivitaten.

Die vorliegende Werbemitteilung (,WM*) ist urheberrechtlich geschiitzt, jede Vervielfaltigung
und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet; Datum: 17.07.2023. Herausgeber: WA
Capital GmbH, KnappenfeldstraRe 17, 83313 Siegsdorf, handelnd als vertraglich gebundener
Vermittler § 3 Abs. 2 WpIG ) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des
verantwortlichen Haftungstragers NFS Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg
73, 20097 Hamburg. Die Anlageberatung und Anlagevermittlung (§ 2 Abs. 2 Nr. 3 und 4 WpIG)
bieten wir lhnen ausschlieRlich als vertraglich gebundener Vermittler gemalk § 3 Abs. 2 WplG
fir Rechnung und unter der Haftung der NFS Netfonds Financial Service GmbH,
Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg (NFS) an. Die NFS ist ein Wertpapierinstitut gem. § 2
Abs. 1 WplG und verflgt Uber die erforderlichen Erlaubnisse der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Weitere Informationen finden Sie auf unserer
Homepage im Impressum.

Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieRlich die persénliche Meinung des Verfassers wider, die
von der der NFS Netfonds Financial Service GmbH abweichen kann. Eine Anderung dieser
Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die NFS Netfonds Financial Service
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GmbH und der Verfasser libernehmen fir den Inhalt, die Richtigkeit und die Aktualitat der
enthaltenen Informationen keine Gewahr und haften nicht fir Schaden, die durch die
Verwendung der ,KI“ oder Teilen hiervon entstehen. Die WA Capital GmbH ist nicht
verpflichtet, dieses Dokument abzudndern, zu ergdnzen oder auf den neuesten Stand zu
bringen oder die Empfanger in anderer Weise dariiber zu informieren, wenn sich die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und
Prognosen verandern oder spater als falsch, unvollstandig oder irrefliihrend erwiesen haben
sollten.
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