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Sehr geehrte Mitinvestoren,

im dritten Quartal des Jahres 2019 (Stichtag 30.09.2019) erwirtschaftete unser Portfolio eine Rendite
nach Kosten von 2,7%. Die Rendite fur das Jahr 2019 liegt damit nach dem dritten Quartal bei rund
15,6%.

Das dritte Quartal 2019 zeichnete sich durch ungewohnliche Chancen am Aktienmarkt aus. Die Stim-
mung an den Finanzmaérkten war dabei so negativ wie schon lange nicht mehr. Investoren sehen sich mit
dem Brexit, den Handelskonflikten und dem Machtpoker der fuhrenden Weltpolitiker konfrontiert und
der Markt preist falschlicherweise Unternehmen mit Sitz in Europa, als ob deren Geschéaftsmodelle nicht
zukunftsfahig waren. Es lasst sich nicht verleugnen, dass Europa wirtschaftlich stagniert, zu stark von
der Geldpolitik abhangig ist und aktuell einen Plan vermissen léasst, wie es sich mit eigenen Kréften dar-
aus befreien soll. Dennoch ist aus unserer Sicht der Wert européischer Unternehmen nicht anndhernd so
stark gesunken wie ihr Aktienkurs. Insbesondere, weil es in Europa viele Weltmarktfihrer wie bei-
spielsweise die deutschen Automobil- und Spezialmaschinenbauer gibt, die Ihre Produkte global vertrei-
ben. Flr uns als langfristige Anleger, die geduldig sind und sich an Unternehmen beteiligen, bietet diese
Bewertungsliicke grofie Chancen. So haben wir in diesem Quartal unter anderem drei neue Unternehmen
in unser Portfolio aufgenommen und mehrere bestehende Aktienpositionen aufgestockt.

Risikolose Anlagen auf Rekordniveau — Immobilienblase in Sicht

Da festverzinsliche Anlagen wie die deutsche Bundesanleihe aufgrund der expansiven Geldpolitik der
Européischen Zentralbank keine positive Rendite mehr abwerfen, investieren viele deutsche Anleger in
Immobilien, das sogenannte Betongold. Die dafiir notwendigen Finanzierungen sind historisch gunstig,
so dass beispielsweise ein Wohnimmobilienkredit mit 10 Jahre Laufzeit heute 0,5 — 1,0% p.a. Zins kos-
tet. Nach neuester Erhebung der deutschen Pfandbriefbanken macht die Fremdfinanzierung im Schnitt
83% des Kaufpreises aus. Eine Alternativliosigkeit der Geldanlage gepaart mit dem Wunsch nach
scheinbarer Sicherheit fuhrt dazu, dass die Stadt Miinchen nach neuesten Studienerkenntnissen des
,,UBS Global Real Estate Bubble Index‘ das grofte Blasenrisiko der Welt hat. Andere europaische Stad-
te wie Amsterdam, Frankfurt oder Berlin folgen kurz danach. Eine kurze Eigenrecherche kommt zu dem
Schluss, dass eine Altbauwohnung in den innenstadtnahen Bezirken Minchens zwischen 10.000 EUR
und 25.000 EUR pro Quadratmeter je nach Ausstattung und genauer Lage kostet. Flr den Kauf einer 60-
Quadratmeter-Wohnung in N&he des Munchner Stadtzentrums muss folglich ein qualifizierter Minchner
Arbeitnehmer tber mindestens zehn und bei sehr gut ausgestatten Wohnungen bis zu 25 Bruttojahres-
einkommen aufbringen.

Um beim Beispiel Minchen zu bleiben, so haben sich die realen Preise tber die letzten 10 Jahre laut
Empirica um 192% erhoht, wéhrend die Mieten im gleichen Zeitraum lediglich um 40% gestiegen sind.
Mit dem uns geldaufigen Kurs-Gewinn-Verhéltnis (Kaufpreismultiplikator Immobilien = Immobilienwert
dividiert durch Nettomieteinnahmen) gesprochen, datieren Wohnimmobilien in Miinchen heute zum 40-
bis 60-fachen der Nettomieteinnahmen vor Abzug von Instandhaltungskosten und vor Einrechnung der
Erwerbsnebenkosten. Der DAX 30 Kursindex, welcher die 30 groRten Unternehmen Deutschlands in die
Berechnung mit einbezieht, datiert dagegen zu einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis von ca. 13. Wiirde der
DAX 30 ebenfalls zum 40 bis 60-fachen der Gewinne datieren, misste er sich verdreifachen bzw. ver-
finffachen wie folgende Tabelle nochmals zusammenfasst.
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Abbildung 1: Bewertungsvergleich innenstadtnahe Wohnung Munchen vs. DAX 30 Kursindex

Preis EUR (Spanne | Jahresertrag EUR
Wohnung Miinchen je nach Lage & (Spanne je nach Lage | KGV Mietrendite
Ausstattung) & Ausstattung)

innenstadtnah 60gm 600.000 - 1.500.000 14.400 - 25.000 40-60 |1,66% - 2,50%

DAX 30 Kursindex Kursstand Jahresgewinn KGV GeW'F‘”'
rendite

Stand: 30.09.19 I 5.545 | 426 13 7,70%

Annahme: KGV 40-60 I 17.040 -25.560 | 426 40-60 |1,66% - 2,50%

Die groRkte Immobilienblase der Neuzeit entwickelte sich im Ubrigen in Japan bis 1990 als der Kaiserpa-
last in Tokio mehr Wert war als alle Immobilien Kaliforniens zusammen. Nachdem die Immobilienprei-
se von 1956 bis 1990 um Uber das 75-fache gestiegen waren, kam es Anfang der 90er Jahre zu einem
massiven Preisverfall. Dieser konnte auch nicht durch die expansive Zinspolitik der Bank of Japan mit
einer Leitzinssenkung auf knapp tiber 0% Mitte der 90er Jahre gestoppt werden. Ein Wohnungskaufer in
Tokio auf dem Hohepunkt 1989/1990 bendtigte 30 Jahre (1), um heute wieder anndhernd den Immaobi-
lienwert von damals zu erreichen.

Die Krux einer Preisblase ist dabei allerdings, dass man den Hohepunkt erst in der Retroperspektive
definieren kann. Unsere Aufgabe als Vermdgensverwalter ist dabei Ubertreibungen im Vorfeld zu er-
kennen und entsprechend zu handeln.

Neue Position - Swatch Group (UHR)

Mit der neuen Position Swatch Group verstarkten wir unser Portfolio mit einem weiteren hochqualitati-
ven Unternehmen, welches unsere straffen Value-Kriterien erflllt. Anders als der Gruppenname anneh-
men l&sst, fertigt und vertreibt die in Biel ansdssige Swatch Group Fertiguhren von 18 renommierten
Marken angefangen vom Prestige- und Luxussegment bis hin zum Basissegment. Dabei ist die Swatch
Group neben Richemont die zweite groRe und 6ffentlich gehandelte Schweizer Holdingesellschaft, wel-
che mit Marken wie Omega, Glashutte, Blancpain und Breguet sowie dem Luxusjuweliergeschaft Harry
Winston einen wesentlichen Teil des Schweizer Uhren- und Luxusmarktes einnimmt. Die Grinderfami-
lie Hayek ist mit einem Anteil von rund 22,3% und 40% der Stimmrechte als Ankerinvestor beteiligt
und besetzt auch heute noch die wichtigsten Positionen im Management und Aufsichtsrat.

Uber Jahrzehnte hinweg ist die Entwicklung der Swatch Group unter Leitung der Familie Hayek bemer-
kenswert. Die Familie wartet geduldig auf Ubernahmen und fiihrt diese mit strikter Preisdisziplin zu
attraktiven Preisen durch. Daneben zeichnet die Swatch Group aus, dass Sie Marken nachhaltig und er-
folgreich weiterentwickeln. Gutes Beispiel hierfur sind die Akquisitionen von Blancpain und Breguet
aus den Jahren 1991 und 1999. Blancpain und Breguet wurden damals fur rund CHF 45 Millionen bzw.
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CHF 90 Millionen tbernommen und tragen heute kombiniert mehr als CHF 1 Milliarde Umsatz bei.
Auch Harry Winston, der New Yorker Luxusjuwelier, ist seit 2013 fester Bestandteil des Hochmargen-
Portfolios von Swatch und soll schon bald ein jahrliches EBIT von CHF 250 Millionen generieren.

ETA - Das Herz der Schweizer Uhrenindustrie

Im stark konsolidierten Schweizer Uhrenmarkt [(Jpersicht ¢c e € O
besitzt die Swatch Group neben dem erstklas- (Angaben in CHF) SWATCH GROUP
S19en Markenportfolio mit ETA zudem die Einfaches Geschafts- Schweizer Uhrenhersteller
fihrende Uhren- und Uhrwerke-Manufaktur modell mit Preissetzungsmacht

und fertigt damit nahezu alle Bauteile, welche

von ihren 18 hauseigenen Uhrenmarken bené- | Starke Gewinnmargen Operative Margen von bis

zu 35% im Luxussegment

tigt werden. Zudem sind mehr als 70% aller

mechanischen Schweizer Uhren mit einem lCJ;msgtz 22%11%(|_n I\I\/l/ll'o.) 8;{&;0

ETA-Werk ausgestattet. Die Grenchener Ma- Aevlgmnk' “(m i0.) Familie Havek

nufaktur ist somit nicht nur das Herzstiick der |2NKera tlonar_ . amilie Haye

Swatch Group, sondern der gesamten Schwei- | Bllanzsumme (in Mio.) 13'%87

zer Uhrenindustrie und besitzt heute nahezu |Eigenkapitalquote — 524’713 T

eine Monopolstellung. schulaentret, 10.
P | Nettoverschuldung Nettofinanzposition

Die langjahrigen wertgenerierenden Entschei- | KBV bei Einkauf 12

dungen filhrten dazu, dass die Swatch Group | (2 Kaufkurs/Aktie) 281

heute als schuldenfreies Unternehmen ein geschiitztes und margenstarkes Geschéft betreibt. In der
schuldenfreien Bilanz sind zudem Immobilien in innerstadtischen 1A-Lagen mit einem Marktwert von
geschatzt rund 1,5 Mrd. CHF versteckt. Nichtsdestotrotz ist der Aktienkurs um 55% von 550 CHF/Aktie
auf 250 CHF/Aktie eingebrochen. Grund hierflr sind politische Verwerfungen in wichtigen Absatz-
mérkten wie Hong Kong und dem GroRRraum China. Tatsachlich haben sich die Nettogewinne von rund
CHF 1.5 Mrd. in 2014 auf CHF 0.8 Mrd. in 2018 beinahe halbiert. Unseres Erachtens handelt es sich
hierbei um ein zwischenzeitliches Tief, da laut Firmenangaben aktuell stark in den Aufbau der Marken
investiert wird. Insbesondere der Markenaufbau von Harry Winston bendétigt Kapital, da seltene Dia-
manten wie in 2018 der 19 Karat ,,The Winston Pink Legacy* (Kaufpreis: 50 Mio. CHF) angekauft wer-
den, um den Markenkern ,,King of Diamonds* weiter zu stirken. Der gefallene Aktienkurs ermdglichte
uns bei einem Preis zu Buchwertverhaltnis von 1.2 und einem Enterprise Value zu Gewinn Verhéltnis
von 14.7 unsere Position aufzubauen. Gegeniiber vergleichbaren Wettbewerbern der Luxus- und Uhren-
branche datiert die Swatch Group mit einem erheblichen Abschlag. Firmen wie Hermés, LVMH oder
selbst der kapitalintensive Autohersteller Ferrari handeln zum tber 20- bzw. 40-fachen der Gewinne und
sind damit mehr als 3x so teuer wie Swatch.

Neue Position - Krones AG (KRN)

Wiéhrend des Quartals kauften wir die Krones AG, den in Deutschland anséassigen Weltmarktfiihrer von
Abfull- und Verpackungstechnik fir die Getrdnkeindustrie mit einem Umsatz von rund 4 Mrd. EUR.
Der Weltmarktanteil betragt dabei zwischen 25% und bei einzelnen Produktlinien nahezu 50%. Nach
einem Kurseinbruch um 60% von rund 120 EUR/Aktie auf 50 EUR/Aktie schlugen wir bei einer Bewer-
tung von knapp uber Buchwert und 45% des Umsatzes zu.
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Der Ausloser fur den Preisverfall waren stei- Ubersicht

gende Aluminium- und Stahlpreise, die kon- : KRONES
junkturelle Wirtschaftsabkiihlung, sowie insbe- (Angaben in EUR) )(

sondere steigende Produktions- und Lohnkos- |Einfaches Geschaftsmo- Weltmarktfuhrer von
ten in Deutschland, welche die Margen ver- |dell Getrénkeabfullanlagen
schlechterten. Aus unserer Sicht ist Krones |Umsatz 2018 (in Mio.) 3.854
finanziell und strukturell gut ausgestattet diese | Gewinn 2018 (in Mio.) 151 (2017: 189)
kurzfristigen Probleme auszuloten. Einerseits | Ankeraktionar Familie Kronseder
weist die Bilanz eine geringe Verschuldung Eigenkapital 1.433

aus, was in der zyklischen Maschinenbauin- Eigenkanitalauot 43%

dustrie entsprechende wirtschaftliche Flexibili- Igen a.pl gquo € 0

tit gewahrleistet. Andererseits wird Krones |KKBV bei Einkauf 1,2

bereits 2020 ein neues Produktionswerk in Un- | (2 Kaufkurs/ Aktie) 52

garn zur Reduzierung der Personalkosten eréffnen. Die aktuelle Diskussion zur Nachhaltigkeit von Plas-
tikverpackungen sehen wir dagegen eher als Vorteil fur das Unternehmen. Fiir eine Verschiebung weg
von PET und hin zu Glas oder besseren Recyclingmethoden fir die Wiederverwendung von PET-
Flaschen wirden wiederum neue Maschinen oder Upgrades von Bestandsmaschinen benétigt werden,
was Krones zugutekommt. Die Grinderfamilie Kronseder halt zudem die Mehrheitsanteile des Unter-
nehmens, wodurch eine langfristige Unternehmensstrategie gesichert ist. Bestarkt haben uns zudem die
getétigten Insiderkdaufe der Eigentiimerfamilie, sowie verschiedener Vorstdnde und Aufsichtsrdte im
Bereich von 55 EUR/Aktie.

Neue Position — Altria Group (MO)

Als dritten Neuzugang nahmen wir Altria |Upersicht ry

Group in unser Portfolio auf. Der Marktfiihrer | (Angaben in $) b " Altria

der US-Zigarettenindustrie mit Marken wie —; — -
Marlboro gL&M und Philip Morris hat einen |Einfaches Geschaftsmo- Nikotinunternehmen mit
Marktanteil von 50% und diversifiziert sein |9€! : Prelssetzu:gsmacht
Geschéft in den letzten Jahrzehnten mit den |Operative Marge 40%

hohen Gewinnen aus dem Tabakgeschaft in |Umsatz 2018 (in Mio.) 25.364
weitere Geschéftsfelder. So besitzt Altria heute | Gewinn 2018 (in Mio.) 7.000

unter anderem einen 10,2% Anteil am weltweit | Ankerinvestor Tom Russo
groRten Brauereikonzern Anheuser-Busch, ei- | Return on Assets 12,5%

nen Mehrheitsanteil am Cannabis-Produzenten K GV bej Einkauf 9.5

Cronos und die Verkaufsrechte fiir den Taba- (2 Kaufkurs/ Aktie) 40

kerhitzer iQOS in den USA. Zudem beteiligte
Altria sich zuletzt Ende 2018 mit 35% an JUUL, der weltweit flhrenden E-Zigarette. Da der JUUL-
Ubernahmepreis mit $ 12,8 Mio. im Verhaltnis zu Gewinn und Umsatz teuer war und die amerikanische
Lebensmitteliberwachungsbehérde FDA im September ein vorldufiges Verbot von E-Zigaretten mit
Fruchtgeschmack verordnete, reduzierte sich der Aktienkurs in der Folge seit seinem Hoch um knappe
50%. Wir kauften folglich unsere Aktien bei einem KGV von 9,5 und einer Dividendenrendite von
8,4%. Die sinkende Nachfrage im traditionellen Tabakgeschéft wird Altria aus unserer Sicht in den
n&chsten Jahren durch Preiserhdhungen ausgleichen und dank der hohen Kapitalrenditen den freien
Cashflow fir den Aufbau der neuen Marken iQOS und JUUL, sowie fur Dividendenausschittungen
verwenden konnen. Eine strengere Regulierung durch die FDA sehen wir dagegen positiv, da dadurch
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viele unabhéngige E-Zigarettenhersteller, die nicht lizenzierte und gesundheitsgeféhrdende E-Zigaretten
verkaufen, aus dem Markt ausgeschlossen werden und Altria als gréRter Hersteller den neuen Wachs-
tumsmarkt mitbestimmt.

Sonstige Portfolioveranderungen

Im 3. Quartal erhdhten wir zudem unsere Position an Wells Fargo (WFC) und verduRerten dagegen J.P.
Morgan Chase (JPM) nach einer Haltedauer von 3 Jahren und einer Gesamtrendite von tber 100% seit
unserem ersten Kauf. Denn wéhrend J.P. Morgan den historischen Mittelwert von Aktienkurs zu Tan-
gible Book Value bereits tiberschritten hat, datiert Wells Fargo signifikant darunter. Zudem trennten wir
uns von unserer zweijahrigen Beteiligung am Flugzeugzulieferer Triumph Group (TGI) ohne wesentli-
che Bewegung. Das Management der Triumph Group hat zwar den Umschwung eindrucksvoll eingelei-
tet, jedoch wurde wahrend dieser Restrukturierung die Bilanz zu sehr in Mitleidenschaft gezogen. Die
Erldse aus den beiden Verkéufen konnten wir besser in den oben genannten und unterbewerteten Alter-
nativen investieren und halten zum Stand 30.9.2019 weniger als 5% in Cash.

Wie immer sind Kommentare, Fragen oder Feedback jederzeit willkommen.

Viele Griile,
Pecora Capital LLC

Rechtlicher Hinweis:

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Daten stammen aus Quellen welche wir als zuverléssig
erachten, wofir wir jedoch nicht die Richtigkeit und Vollstandigkeit garantieren. Solche Informationen wieder-
spiegeln aktuelle Marktbedingungen welche sich ohne vorherige Ankiindigung jederzeit &ndern kénnen. Alle An-
gaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewahr
und keine Haftung Ubernommen werden. Die steuerliche Behandlung ist von den persénlichen Verhéltnissen des
Anlegers abhangig und kann Anderungen unterworfen sein.

Die Pecora Capital LLC und ihre verbundenen Unternehmen, leitende Angestellte, Direktoren oder Mitarbeiter
kénnen zu jederzeit eine Position in den vorher beschriebenen Werten besitzen. Diese vertraulichen Informationen
sind alleinig fur den Gebrauch durch die Pecora Capital LLC und die Personen oder Kdrperschaften bestimmt, an
welche sie adressiert sind. Informationen dirfen nicht nachgebildet, neu Ubertragen oder in irgendeiner anderen
Form verteilt werden. Dieses Dokument dient alleinig als Information und es wird damit kein Angebot zum Ver-
kauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die enthaltenen Informatio-
nen und Einschétzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.

Die Wertentwicklung zeigt Renditen der wertorientierten Aktienstrategie der Pecora Capital LLC und beinhaltet
Gebuhren und Ausgaben, einschlieRlich 1.5% Grundgebihr und 20% Gewinnbeteiligung. Die Wertentwicklung
setzt sich aus Werten unterschiedlicher W&hrungen zusammen. Ergebnisse fiir einzelne Wéhrungen koénnen jeder-
zeit Abweichungen beinhalten und sich je nach Werthaltigkeit der Wahrung andern. Vergangene Ergebnisse und
Resultate garantieren keine zukiinftigen Ergebnisse. In die Zukunft gerichtete Angaben spiegeln die Ansicht von
der Pecora Capital LLC wider. Dennoch kénnen die tatsdchlichen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von
den Erwartungen abweichen. Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten mdglicher-
weise nicht den investierten Geldbetrag zuriick.
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