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Top 10 Aktienpositionen (in %o) Portfolioveranderungen

L, HAL TRUST (HALAS) 55%. Kauf  GROUPE GUILLIN (ALGILPA)
e SEABOARD (SEB) o) 54%  Kauf . .POSCOHOLDINGS (PKX) ..
A SWATCH GROUP (UHR) ... 41%  Kauf . BEIERSDORF (BEIDE) .
e K+SAG (SDFA) oo 35%  Kauf . CAL-MAINEFOODS (CALM)
N NOVO NORDISK (NVO) ... 34%  Kauf . CLEARWATERPAPER (CLW) .
6 ASHMORE GROUP 34%  Kauf ... .GENCOR INDUSTRIES (GENC)
ceeerereeneeeeem (ASHMLL) oeeeeeeeeeessssssmennsnznnenene. S8UE GERDAU(GGB) o
ET— SILICOM (SILC) e 332, . Kauf . HURCOCOMPANIES (HURC)
T AMBEV SA. (ABEV) oo 28%. .Kauf . UNIVERSALELECTR (UEIC)
D WACKER CHEMIE (WCHd) .27 %,  Kauf USIMINAS(USNZY) ..
10 HEARTLANDEXP. (HTLD) _ 26%  Nachkauf = AKWEL (AKWPA) ..
Summe 38.79% | Nachkauf  LANXESS(LXSd) ...~~~
Prozentwerte gerundet, Stand: 31.03.2026 .Nachkauf = PERNOD RICARD (RLPA)

Nennenswerte Ereignisse | ...  .Nachkauf BROWN-FORMANB (BF-B)
.Jran-Krieg 10st Marktkorrekturaus . .Nachkauf = ADOBE (ADBE) ...
Europaische Chemieindustrie setzt hohere Preise JReduktion | WINPAK (WPK.TO) ..oooeere,
DUICN e eeeeessssssss e REAUKEION. NOKIAN TYRES (TYRES.HE)
Umschichtungen im Portfolio: Verkauf von Edel- Reduktion  LONSEAL (4224.T) ..
metallwerten und Zuk&ufe von Stahlproduzenten Reduktion  SK KAKEN (4628.T)
in den Schwellenlandern, von -amerikanischen mll?'éal]i&'igﬁ"""'S"Ii)lléu(luaﬁﬁl.'(:élzuﬁflr} """"""""""""
..Net-Nets und mehreren Familienunternehmen. Redukt.on|MASENELECTR|CQ7266T)
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Liebe Investoren, liebe Geschéftspartner,

der Chatrier Value Fund Anteilsklasse Q-EUR beendete das 1. Quartal 2026 mit einer Rendite von 5,36 %. Die
Nettorendite seit Fondsauflage im Jahr 2020 betrégt damit 13,14% p.a.

Marktupdate - Irankrieg, steigende Olpreise & hohe Marktkonzentration in KI1-Aktien

War der Aktienmarkt weltweit zunéchst sehr ~ Abbildung 1: Historische Marktkonzentration am Hohepunkt
erfolgreich in das Jahr 2026 gestartet, 19ste Nifty-Fifty 60er, Japan 80er, Tech in 2000, KI 2020er Jahre

der Iran-Krieg einen rasanten Anstieg der Ol- —— Nifty Fifty, % S&P 500 Japan, % MSCI ACWI

preise aus, womit eine entsprechende Markt- e ———Tech & telecom, % S&P 500 == Al Big 10, % S&P 500
korrektur im Marz einherging. Nach dem ers- . aa% e <k
ten pauschalen Abverkauf differenzierte der 40% ’

Markt in der zweiten Monatshalfte wieder un-

ternehmensspezifisch. e

Insgesamt féllt allerdings weiterhin die starke iz

Marktkonzentration der 10 grofRen KiI- sk

Gewinneraktien Nvidia, Microsoft, Alphabet, B

Amazon, Meta Platforms, Broadcom, Apple, =

Oracle, AMD und Palantir Technologies im —

S&P-500 auf, die mittlerweile dber 40% be- '64 '68 '72 '76 '80 '84 '88 '92 '96 '00 '04 '08 '12 '16 '20 '24 '28

tragt.

Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg, Global Financial Data, BofA Global Research
Investment Committee

Technologischer Fortschritt war dabei stets

der Katalysator flr diese Euphoriephasen.

Doch wie die historische Analyse zeigt (siehe Abbildung 1), erreichen solch Phasen extremer Einseitigkeit oft ein
Konzentrationsniveau zwischen 40 % und 45 % der Marktkapitalisierung, bevor eine fundamentale Neubewertung
einsetzt. Wiahrend die ,,Al Big 10* heute eine &hnliche Dominanz ausiiben wie Japan im MSCI ACWI Ende der
80er-Jahre, stellt sich fiir Investoren die entscheidende Frage nach der Nachhaltigkeit der aktuellen Bewertungs-
multiplikatoren.

Historisch gesehen folgte auf eine derart aus-  Abbildung 2: 1000 Jahre Technologische Disruption

gepragte Dominanz einzelner Sektoren oder 5 ‘
Lander meist eine Phase der ,,Mean Reversion* - Qs c°'"ﬁ‘l‘""g
eine Riuckkehr zum Mittelwert -, in der sich der s s
breite Markt gegeniiber den bisherigen Spitzen- 7 ool

reitern wieder besser entwickelte. Fur unsere ey
Strategie bedeutet dies, dass wir zwar weiterhin 2 DVDs
L N . . E5 World Wide Web

von den Produktivitatsspringen durch Kunstli- 8 Cell phones

. . R . . = Word processor
che Intelligenz Uberzeugt sind, jedoch auf eine 24 Migoprocessor
breitere Diversifikation achten, um Klumpenrisi- =, i
ken zu vermeiden, die typischerweise am Ende 2 ”JQZ;‘"’T“'(;C
solcher Konzentrationszyklen stehen. “ Lisht bulb

Te

. . . . . : Printing press Telescope SReann enens =
Technologischer Fortschritt vollzieht sich histo- 0
risch gesehen in immer kirzeren Zyklen (siehe 1000 1091 1181 1273 1365 1456 1547 1639 1731 1822 1912 2004

Abbildung 2). Von der Buchdruckerkunst bis zur
Dampfmaschine vergingen Jahrhunderte; heute

Source: BofA Global Investment Strategy, Global Financial Data
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folgen Durchbriiche wie das World Wide Web, CRISPR und Kl innerhalb weniger Jahrzehnte oder gar Jahre auf-
einander. Jeder dieser massiven Innovationsspriinge loste an den Kapitalmarkten eine enorme Euphorie aus, die
regelmaliig in extremen Konzentrationsblasen miindete.

Ein markantes historisches Beispiel ist die US-  Abbildung 3: US-Eisenbahnindustrie im 19. Jahrhundert
Eisenbahnindustrie im 19. Jahrhundert (siehe

Abbildung 3). Im Jahr 1881 machten Eisen- 0% = ——Railoads % o US stock market cap
bahnaktien atemberaubende 63 % der gesam- 60%

ten US-Marktkapitalisierung aus. Die Eisen- 50%

bahn war zweifellos die wichtigste disruptive 40%

Technologie ihrer Zeit und verdnderte die 0%

Weltwirtschaft fundamental - doch fiir den vo- S

rausschauenden Investor bedeutete diese ext- 0%

reme Konzentration zum Hochstpunkt keine i

liberlegene Rendite mehr. 1828 1848 1868 1888 1908 1928 1948 1968 1988 2008

Source: BofA Global Investment Strategy, Global Financial Data

BofA GLOBAL RESEARCH

Im Gegenteil: Die Geschichte lehrt uns, dass

die Phase der hdchsten Marktdominanz einer Technologie selten mit der Phase der héchsten kinftigen Kursge-
winne einhergeht. Wenn eine Innovation, wie aktuell die Kiinstliche Intelligenz, eine Gewichtung von lber 40 %
im Index erreicht, sind die kiinftigen Erwartungen oft bereits so eingepreist, dass Enttduschungen oder eine
schlichte Normalisierung der Bewertungen (Mean Reversion) zu schmerzhaften Korrekturen fiihren kénnen.

Unser Ziel bleibt es daher, den technologischen Fortschritt in den Portfolios abzubilden, dabei aber die Lehren aus
der ,,Eisenbahn-Ara® nicht zu vergessen: Wahre Rendite entsteht durch den Kauf von Substanz vor der allgemeinen
Euphorie und durch rechtzeitige Diversifikation, wenn die Konzentration historische Extremwerte erreicht.

Portfolioupdate

Zu Jahresbeginn richteten wir unser Portfolio grundlegend neu aus, in dem wir einen Grofteil unseres Engagements
im Edelmetall- und Metallsektor aufgrund der erreichten Bewertung verkauften. So reduzierten wir Valterra Pla-
tinum (ANGPY) und trennten uns von den grofiten Werttreibern des vergangenen Jahres Fresnillo PLC
(FRES.L) und Sumitomo Metal Mining (5713.T).

Die realisierten Gewinne reinvestierten wir in die Themen internationale Aktien, Schwellenlander, Small- und
Mid-Caps, sowie ausgebombte Value-Titel:

o Schwellenlander: Wir haben Positionen bei drei Stahlproduzenten aufgebaut: POSCO (PKX), Usiminas
(USNZY) und Gerdau (GGB) - zwei davon in Brasilien und eine in Stidkorea. Alle wurden zu historisch
gunstigen Bewertungen gekauft.

e Zyklische Industrie: Neu hinzugekommen ist zudem Clearwater Paper Corporation (CLW), ein US-
Hersteller von Private-Label-Hygienepapier und Kartonagen.

o Aktien unter Liquidationswert: Die Verwerfungen in den letzten Monaten erdffneten uns auch die Mog-
lichkeit in drei US-Aktien unter Liquidationswert zu investieren, eine seltene Gattung, die von der Volati-
litat des Marktes lebt: Universal Electronics (UEIC), Gencor Industries (GENC) und Hurco Compa-
nies (HURC).

o Eigentimergefihrte Unternehmen: Mit Cal-Maine Foods (CALM), dem grofiten Eierproduzenten der
USA, sowie Groupe Guillin (ALGIL.PA), dem européischen Marktfiihrer fur Lebensmittelverpackun-
gen, konnten wir zwei Unternehmen zukaufen, in welche wir bereits in der Vergangenheit investiert waren.
Zudem kauften wir erstmals das deutsche Konsumglterunternehmen Beiersdorf (BEId).
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Der rasante Anstieg der Olpreise loste an den weltweiten Aktienmarkten einen Schock aus, dem sich unser Port-
folio im ersten Abverkauf ebenfalls nicht entziehen konnte. Im weiteren Verlauf des Mérz gab es jedoch positive
Nachrichten fur mehrere unserer Portfoliounternehmen, wodurch sich die Wertentwicklung in der zweiten Mo-
natshalfte positiv vom Gesamtmarkt abkoppelte. Unter anderem konnte unser israelischer Netzwerkausrister Sili-
com Ltd. (SILC) neue Kundenauftradge gewinnen, wie etwa einen bedeutenden Auftrag eines européischen Markt-
fuhrers fur Verschlisselungstechnik im Bereich Post-Quanten-Kryptographie. Auch die starken Insiderkdufe des
CEO Liron Eizenman deuten darauf hin, dass die Dynamik im Bereich der Kl-Infrastruktur an Dynamik gewinnt.

Ebenso reagierten unsere deutschen Chemieunternehmen Wacker Chemie (WCH), BASF (BAS), Fuchs Petro-
lub (FPE) und Lanxess (LXS) mit Kursgewinnen auf die Ankindigung der EU-Kommission, weitreichende An-
passungen am Emissionshandel, dem zentralen Klimaschutzinstrument der EU, vorzunehmen.

Dariiber hinaus zeigt sich derzeit ein paradoxer Effekt der geopolitischen Spannungen: Trotz der allgemeinen
Marktunsicherheit profitiert die europdische Industrie, und hier insbesondere der Chemiesektor, in einem unerwar-
teten Mafe von den Verwerfungen durch den Iran-Krieg. Wie Analysten von Morningstar jungst hervorhoben,
erleben Chemieaktien einen ,,unerwarteten Boom®, da die kriegsbedingten Storungen globaler Lieferketten und die
Verschiebung von Energiestrémen die relative Wettbewerbsposition spezialisierter européischer Akteure kurzfris-
tig gestérkt haben. Wahrend die Rohstoffkosten steigen, ermdglicht die hohe Preissetzungsmacht unserer Portfo-
liounternehmen nicht nur den Erhalt der Margen, sondern fiihrt durch Vorratskaufe der Abnehmer und eine Kon-
solidierung des Angebots zu einer Sonderkonjunktur.

Neben den Zuk&ufen, handeln auch unsere Kern-Portfoliounternehmen wie Seaboard Corp. (SEB), Swatch
Group (UHR.SW), Silicom (SILC) oder HAL Trust (HAL.AS) weiterhin mit einem starken Abschlag zum his-
torischen Durchschnitt wie Abbildung 4 zeigt. Dies ist umso erstaunlicher, als dass alle Unternehmen aktuell mit
der jeweils hochsten Eigenkapitalquote der letzten 26 Jahre operieren. Damit ist unser Portfolio mit Ergdnzung der
Neuzuké&ufe unisono mit einer hohe Sicherheitsmarge ausgestattet.

Abb. 4: Unsere Portfoliounternehmen handeln alle mit einem Abschlag des Kurs-Buchwert-Verhaltnis
(KBV) zum Durchschnitt der letzten 26 Jahre

SEABTARD  LREEY ‘Fﬁ swaTch Srous P CONLIN Silicom Ashmaore
Seaboard Heartland HAL Swatch  Groupe  Wacker silicom Ashmore
(SEB) K+S Express Trust Group Guillin  Chemie (SILC) Group
(HTLD) (HAL.AS) (UHR) (ALGIL) (WCHd) (ASHM.L)
Maéarz 2026
Kurs 1,0x 0,6x 1,1x 1,0x 0,8x 0,7x 1,0x 1,0x 1,9x
Buchwert
goﬁi\sﬂ 1,2x 2,2X 3,1x 1,5x 2,3X 1,4x 2,2X 2,4x 4,2x

Quelle: Chatrier Intern, Bewertungen per Koyfin, 31.03.26
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Neue Position - Groupe Guillin (ALGIL)

. . . Ubersicht @ GROUPE
Die marktweiten Verwerfungen infolge des Iran- | (Angaben in Mio. EUR) GGUILLIN
Krieges und der daraus resultierende sprunghafte
Anstieg der Olpreise boten uns im Marz eine her-
vorragende Einstiegsgelegenheit bei der franzosi- . .
schengGroupe Guillgi]n.gDa%l ein wesentlicher Roh- Geschaftsmodell Lebensmittelverpackungen
stoff fur die Kunststoffproduktion ist, reagierte der [Jnternehmenssitz Frankreich
M:srkt 'TI;"erlZ?nmerﬁ)a:r?gha:jnsgz\r/\eka?;ader ':\sketrI:ry Kategorie Familienunternehmen
was wir flr ei izykli ufbau u - -
Position nutzten. Group)e/ Guillin ist europaischer Ankeraktl_ona_lr_ - Familie Guillin
Marktfihrer fur Lebensmittelverpackungen und Marktkapntahswrung bei 410
verfiigt Uber eine starke Preissetzungsmacht sowie Emkauf' -
eine vertikal integrierte Wertschopfungskette, die | KBV bei Einkauf 0,7x
es dem Unternehmen ermdglicht, steigende Input- | @ Kurs / Buchwert (letzte 12
kosten zeitnah an den Markt weiterzugeben. In der |20 Jahre) ’
Vergangenheit hat das Management bereits mehr- | Eigenkapitalquote 67%
fach bewiesen, dass es aus Phasen hoher Rohstoff- | Rog 10.8%

volatilitdt mit gestarkten Marktanteilen und stabi-
len Margen hervorgeht. Wir konnten die Aktie zu einer historisch giinstigen Bewertung mit rund 30% Abschlag
zum Buchwert kaufen, was aus unserer Sicht das robuste Geschaftsmodell und die filhrende Marktposition des
Unternehmens in keiner Weise widerspiegelt. Fur den Chatrier Value Fund stellt Guillin ein ideales Beispiel fiir
einen eigentiimergefiihrten Marktfihrer dar, bei der kurzfristige makrookonomische Angste den Blick auf die lang-
fristige Ertragskraft eines Branchenprimus verstellt haben. Die Verschuldungsquote ist zudem am niedrigsten
Stand seit 1996 wie man Abbildung 5 entnimmt.

Abb. 5: Groupe Guillin - Kurs-Buchwert-Verhaltnis (P/B) und EK-Quote (TL/TA) seit 1996

| ALGIL Groupe Guillin S.A. Price / Book - PfB (LTM) 0.7x ALGIL Groupe Guillin S.A. Total Liabilities / Total Assets (LTM) 33.6% b 32x t B0.0%

| 38.0%
P/B (LTM)
0.7x 36.0%
_

I TLITA (LTM)
33.6%

b 04x b 32.0%

T T T T T T T T T T T T
96 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Quelle: Chatrier Intern, Koyfin, 31.03.26
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Neue Position - Posco Holdings (PKX)

Im Januar haben wir eine Position in Posco Hol-
dings aufgebaut, dem groften siidkoreanischen
Stahlproduzenten. Das Unternehmen bildet das
Ruckgrat der koreanischen Wirtschaft und trans-
formiert sich derzeit konsequent von einem reinen
Stahlkocher zu einem integrierten Anbieter von
Batteriematerialien, insbesondere durch massive
Investitionen in die Lithium- und Nickel-Gewin-
nung. Trotz dieser strategischen Neuausrichtung
fiir die Ara der Elektromobilitat notiert die Aktie
auf einem historisch auRergewdhnlich niedrigen
Niveau. Wie die Analyse des Kurs-Buchwert-
Verhaltnisses (P/B) verdeutlicht, konnten wir das
Unternehmen mit einem signifikanten Abschlag
gegeniber seinem inneren Wert kaufen, wobei
das Kurs-Buchwert-Verhéaltnis mit etwa 0,2x weit

CV|

CHATRIER
VALUE FUND

Ubersicht

(Angaben in Mrd. USD) pH%I%ﬁ\l)Cg
Geschaftsmodell Stahl, Lithium, Nickel
Unternehmenssitz Sudkorea

Kategorie

Historisch glinstiger Zykliker

Besonderheit

Charlie Munger, Partner von
W. Buffett, war investiert.

Marktkapitalisierung  bei

Einkauf 16
@ Kurs / Buchwert (letzte
20 Jahre) 0,8x
EK-Quote 60%
Kurs / Buchwert bei Ein-

0,2x

kauf

unter dem langfristigen Mittelwert von 0,8x lag (siehe Abbildung 4). Wir sehen in dieser Konstellation, eine markt-
fuhrende Stellung kombiniert mit einer Bewertung nahe historischer Tiefststdnde, ein klassisches Value-Szenario
mit erheblichem Aufwaértspotenzial bei einer Normalisierung der Marktstimmung. Diese Positionierung erlaubt es
uns, von der industriellen Substanz Asiens zu profitieren, wahrend wir gleichzeitig eine attraktive Sicherheitsmarge

wahren.

Abb. 6: Posco (PKX) - Kurs-Buchwert-Verhaltnis (P/B) und Buchwert p. Aktie (BV/Share) seit 1996

IA005490 POSCO Holdings Inc. Price / Book - P/B (LTM) 0.5x

T T T T g
1996 1398 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quelle: Chatrier Intern, Koyfin, 31.03.26

IAODE490 POSCO Holdings Inc. Book Value / Share (LTM) 736.969.19

. . . . .
2012 2014 2016 2018 2020
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BVShare (LTM)

736.969.19
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} 600,000.00
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Neue Position - Beiersdorf (BEI.DE)
Beiersdorf ist eines der weltweit fihrenden Haut- | Ubersicht .
pflegeunternehmen und verftigt tber ein Portfolio | (Angaben in Mrd. EUR) BEIEdeOff
etablierter Marken wie NIVEA, Eucerin, Hansa- [Geschaftsmodell Hautpflege & Klebstoffe
plast, La Prairie und Chantecaille. Neben dem Unternehmenssitz Deutschland
Konsumgutergeschaft gehdrt zum Unternehmen Kategorie Eamilienunternehmen

auch Tesa, ein separat gefiihrtes Klebstoffge-
schaft mit Fokus auf Industrie- und Endverbrau-

Besonderheit

Insiderkauf der Familie Herz

fur 40 Mio. EUR

chermarkte. Marktkapitalisierung  bei

. 17,2
Beiersdorf wird von der Familie Herz kontrolliert, Einkauf
was aus unserer Sicht eine disziplinierte, langfris- ?0 lj;r:rse)/ Buchwert (letzte 3,7
tige Kapitalallokation unterstitzt. Seit Ende 2007 S
ist der materielle Buchwert pro Aktie von 7,51 EK-Quote — 0%
EUR auf 35,60 EUR gestiegen, was einer jahrli- kK;urfS /" Buchwert bei Ein- 2.2%

chen Wachstumsrate von etwa 9,0 % entspricht.

Wir haben die Position bei einem Unternehmenswert (Enterprise Value) von etwa 14,4 Mrd. EUR erdffnet. Bei
einem aktuellen EBIT von 1,35 Mrd. EUR entspricht dies einem Einstiegsmultiplikator von rund 10,7x EV/EBIT.
In den letzten 20 Jahren wurde Beiersdorf mit einem durchschnittlichen EV/EBIT-Multiplikator von etwa 16,6x
gehandelt. Im Vergleich des Aktienkurses zum materiellen Buchwert notiert die Aktie sogar auf dem glinstigsten
Stand der letzten 20 Jahre, obwohl die Eigenkapitalquote mit rund 70% historisch hoch ist. Bestarkt fiihlen wir uns
zudem durch den beherzten Zukauf eines Aktienpakets im Wert von rund 40 Mio. EUR durch die Eigentiimerfa-
milie bei ahnlichem Kursniveau.

Abbildung 7: Beiersdorf Kurs/Materieller Buchwert-Verhaltnis, 2006 — 2026

I BEI Beiersdorf Aktiengesellschaft Price / Tangible Book Value - PITBV (LTM) 2.1x

2.5x
-PJIBV
2.1x
T T T T T T T T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: Chatrier Intern, Koyfin, 31.03.26
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Neue Position - Gencor Industries (GENC)

Gencor Industries ist ein US-amerikanischer Hersteller von Anlagen und Maschinen fur die Asphaltproduktion und
den StraRenbau. Das Unternehmen produziert unter anderem Asphaltmischanlagen, Asphaltfertiger, Verbren-
nungssysteme und Warmetrégersysteme fir die amerikanische Infrastrukturindustrie. Die Nachfrage ist naturge-
maf zyklisch, wird aber langfristig durch den Erhalt und Ausbau des Strallennetzes sowie durch den Ersatz alter
Anlagen getragen.

Abbildung 8: Asphaltmischanlange Gencor

Wir haben die Position in einem Umfeld aufgebaut, in
dem der Markt dem operativen Geschéaft nur einen ge-
ringen Wert beimisst. Gencor verfugte zuletzt uber
eine 147 Mio. USD Netto-Cash Position. Bei einer
Marktkapitalisierung von rund 217 Mio. USD bedeu-
tet dies, dass ein grofer Teil des Unternehmenswerts
durch liquide Mittel gedeckt ist. Gleichzeitig erwirt-
schaftete das Unternehmen im letzten Geschaftsjahr
ein operatives Ergebnis von rund 14 Mio. USD. Nach
Bereinigung um die hohe Nettoliquiditat ergibt sich
damit ein sehr niedriger Multiplikator auf das opera-
tive Geschéft.

Aus unserer Sicht handelt es sich um ein klassisches, konservativ finanziertes Small Cap Industrieunternehmen mit
hoher Bilanzqualitét, einer langen operativen Historie und einer Bewertung, die das zyklische Tief starker reflek-
tiert als die Substanz des Unternehmens. Diese Kombination aus schuldenfreier Bilanz, hoher Liquiditat und einem
profitablen, spezialisierten Industriegeschaft bietet eine attraktive Sicherheitsmarge und ein gutes Aufwartspoten-
zial, sobald sich Auftragseingang und Investitionsbereitschaft im Infrastrukturzyklus normalisieren. Gencor ist in
die Kategorie ,,Aktien unter Liquidationswert™ zuzuordnen.

Neue Position - Hurco Companies (HURC)

Hurco ist ein international tatiger Hersteller von CNC Werkzeugmaschinen und Steuerungssoftware fir die me-
tallverarbeitende Industrie. Das Unternehmen verkauft Maschinen unter den Marken Hurco, Milltronics und Ta-
kumi und bedient Kunden aus Bereichen wie Luftfahrt, Verteidigung, Medizintechnik, Energie, Transport und
industrieller Fertigung. Besonders relevant ist aus unserer Sicht die Kombination aus Maschinenbau, eigener Steu-
erungstechnologie und einer globalen Vertriebs- und Serviceplattform.

Wir haben die Position in einer Phase ausgepragter zyklischer Abbildung 9: CNC-Frasmaschine von Hurco
Schwaéche aufgebaut. Die Maschinenbauindustrie befindet sich
in einem schwierigen Investitionsumfeld, was sich bei Hurco in
rucklaufigen Auftragen, niedriger Auslastung und negativen Er-
gebnissen niederschlagt. Genau diese Situation hat jedoch zu ei-
ner auflergewohnlich niedrigen Bewertung geflhrt. Bei einer
Marktkapitalisierung von rund 111 Mio. USD stand zuletzt ein
Eigenkapital von knapp 195 Mio. USD gegeniiber. Die Aktie no-
tiert damit bei nur rund 0,6x Buchwert. Noch bemerkenswerter
ist, dass die Marktkapitalisierung unter dem Nettoumlaufvermo-
gen liegt, obwohl das Unternehmen tiber rund 49 Mio. USD Cash
und keine wesentlichen Finanzschulden verfugt.
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Aus unserer Sicht reflektiert der aktuelle Aktienkurs fast ausschlieBlich die derzeitige Ergebnisschwéche, nicht
aber den Wert der Bilanz, der globalen Marke, der installierten Maschinenbasis und der eigenen Steuerungstech-
nologie. Hurco ist kein strukturell tiberschuldetes Unternehmen, sondern ein zyklischer Maschinenbauer mit er-
heblicher Bilanzsubstanz. Sollte sich die Investitionsnachfrage in der Metallverarbeitung normalisieren, reicht be-
reits eine teilweise Erholung von Umsatz, Bruttomarge und Auslastung aus, um den Ertragswert deutlich zu erho-
hen. Gleichzeitig bietet die Bilanz eine Sicherheitsmarge, die bei vielen zyklischen Industrieunternehmen in dieser
Form nicht vorhanden ist. Hurco ist neben Universal Electronics und Gencor eine weitere Verstarkung der Unter-
nehmen welche unter Liquidationswert handeln.

Wie immer sind Kommentare, Fragen oder Feedback willkommen.

Viele Grife,
lhr Chatrier Value Fund Team

Rechtlicher Hinweis:

Der Inhalt dieses Quartalsberichts ist ausschlieRlich fiir den bezeichneten Adressaten bestimmt und richtet sich explizit nur an profes-
sionelle Kunden und geeignete Gegenparteien. Wenn Sie nicht der vorgesehene Adressat dieses Berichts oder dessen Vertreter sein
sollten, beachten Sie bitte, dass jede Form der Verdffentlichung, Vervielfaltigung oder Weitergabe des Inhalts unzuléssig ist. Wir
bitten Sie sofort den Absender zu informieren und den Bericht zu loschen. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine
Empfehlung dar. Fir allfallige fehlerhafte Angaben wird keinerlei Haftung ibernommen. Die Anleger werden ausdricklich auf die im
Prospekt beschriebenen Risiken hingewiesen. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wer-
tentwicklung. Pecora Capital GmbH, Meierhofstrasse 39, 9495 Triesen, Liechtenstein und die Pecora Capital Deutschland GmbH,
Brau im Moos 1, 84577 TuRling, sind vertraglich gebundene Vermittler i.S.d. Art. 29, 2011/61/EU (MIFID I1), handelnd im Namen
und im Auftrag der Reuss Private Access AG, Industriering 3, 9491 Ruggell, Liechtenstein, eine in Liechtenstein zugelassene und
beaufsichtigte Wertpapierfirma gem. MiFID bzw. Vermdgensverwaltungsgesellschaft gem. Vermdgensverwaltungsgesetz (VVG).
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