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Sehr geehrte Mitinvestoren,

wie mehrfach angekiindigt hat es im vierten Quartal 2020 eine erste bemerkenswerte Rotation von Wachstums-
zu Value-Aktien gegeben. Aufbauend auf dieser Dynamik beendete unser Portfolio das Quartal mit 18% Rendite.
In Antizipation der COVID Vakzine und im Zuge des konjunkturellen Optimismus starteten Value-Aktien und
Sektoren, welche bis dato am meisten gelitten hatten, eine Aufholjagd.

Rotation von Growth zu Value

Die Rohstoff- und Energiepositionen, namentlich Freeport McMoran, Cheniere Energy und Imperial Oil trugen
mafgeblich zu unserer positiven Entwicklung im 4. Quartal bei. Nach einem Jahrzehnt deflationarer Energieprei-
se werden wiederauflebende Rohstoffe, insbesondere vor dem Hintergrund massiver Kapitalzufiihrungen der
Zentralbanken und einer erhéhten Geldmenge, ein wichtiges Thema sein. Die Swatch Group (UHR) leistete
ebenfalls einen positiven Beitrag zur Performance, verflgt jedoch aus unserer Sicht weiterhin (iber ein enormes
Aufwartspotenzial, da sie noch weit unter ihrem inneren Wert notiert.

Es ist wichtig, den Aufschwung unserer Strategie im vierten Quartal und die allgemeine Markterholung zu unter-
scheiden. Wir sind nicht in Uberteuerten Technologieaktien engagiert, die sich eindeutig in einer Blase befinden.
Von den Tiefststdnden im Mé&rz 2020 erholte sich unsere Strategie mit den Beteiligungen an qualitativ hochwer-
tigen und gesunden Value Aktien, welche vorhersehbare Cashflows aufweisen und zu niedrigen Multiplikatoren
handeln. Auch kleinere Namen im Portfolio, die selten erwahnt werden und normalerweise nicht in den Top-10-
Positionen erscheinen, haben deutlich an Wert gewonnen. In den letzten sechs Monaten haben sich einige dieser
kleineren eigentiimergefiihrten Unternehmen wie Groupe Guillin (ALGIL), Henkel (HENd), Ebix (EBIX), Inno-
tec (TSS) und FMS Enterprises Migun Ltd. (FBRT.TA) stark entwickelt. Masi Agricola (MASIL.MI) oder Se-
aboard (SEB) haben sich auf unser Ergebnis ebenfalls positiv ausgewirkt. Einige dieser Titel haben wir in friihe-
ren Quartalsberichten ausfiihrlich beschrieben.

Es ist anzumerken, dass wir zum Ende des Quartals Groupe Guillin, Ebix und BASF mit teils starken Gewinnen
verkauft haben, da sie aus unserer Sicht ihren fundamentalen inneren Wert erreicht haben. Freeport McMoran
und Imperial Oil haben wir aufgrund der enormen Kursentwicklung ebenfalls reduziert. Im Gegenzug haben wir
das Kapital in stark unterbewertete Aktien reinvestiert und sind damit bestmdglich positioniert, um an der wirt-
schaftlichen Erholung von der Corona Pandemie zu profitieren.

Das neue Jahr beginnen wir beinahe voll investiert und halten aktuell rund 9% aller Gelder in Bargeld. Wir sind
der Meinung, dass die Sektoren, die bisher bei dieser Erholung zurlickgeblieben sind, ein erhebliches Aufwaérts-
potenzial besitzen. Jetzt, wo die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen Uber 1% liegt, die US-Wahlen und
der Brexit hinter uns liegen und die Einflihrung des Impfstoffs im Gange ist, erwarten wir, dass die pandemiean-
falligsten Sektoren wie Banken oder die Reise- und Freizeitbranche am meisten profitieren werden. Wir sind uns
bewusst, dass dies einige Zeit in Anspruch nehmen wird. Mit einer neuen Regierung in den USA bewegen wir
uns auch weg von der "Tweet Economy" und von Handelskriegen. Dies konnte im Gegenzug Firmen wie Che-
niere Energy (LNG) oder einigen unserer handelssensiblen deutschen Aktien helfen.

Von all unseren Geldern sind heute 11% in Japan und Israel investiert, 43% in Europa und 37% in den USA.
45% des Portfolios sind Familienunternehmen und wir glauben, dass unsere Korrelation zu Techwerten nahe bei
null liegt. Auch die Korrelation zu reguldren US-Aktien ist relativ gering. Die heutige Komposition des Portfo-
lios sollte Uberdurchschnittlich von der Rotation von Growth zu Value als auch von der Wiederer6ffnung der
Wirtschaft in der Zeit nach Corona profitieren. Offen gesagt, sollte der NASDAQ viel niedriger bewertet sein
und ein Rucksetzer in den Technologieaktien ist nicht auszuschlielen. Wir leben in auBergewdhnlichen Zeiten.
Unendliches QE, Blankoscheck-SPACs oder Hundert-Milliarden-Dollar-Bewertungen fiir verlustbringende Un-
ternehmen waren vor zehn Jahren noch undenkbar gewesen. Zudem haben im vergangenen Jahrzehnt Indizes
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zumeist besser abgeschnitten als individuell ausgewahlte Aktienportfolios. Aus unserer Sicht wird in der kom-
menden Dekade genau das Gegenteil der Fall sein, worin wir fur unsere Strategie eine groRe Chance sehen.

Net-Nets -- Kauf von Aktien unter Liquidationswert

Wir haben unsere Vorgehensweise der Aktienauswahl dahingehend geschérft, dass wir einen Teil unseres Portfo-
lios in klassischen Value-Aktien nach den Prinzipien von Benjamin Graham, dem Lehrvater von Warren Buffett
umgeschichtet haben. Der Investmentansatz des Net Current Asset Value, dem Liquidationswert, ist der alteste
Ansatz des Value Investing. Dabei werden Aktien von Unternehmen gekauft, welche zu einem Preis von weniger
als 66,6% des zugrunde liegenden Umlaufvermdgens (Barmittel, Forderungen und Vorrate) abzlglich aller Ver-
bindlichkeiten und Forderungen gegentiber den Stammaktien eines Unternehmens handeln. Diese Aktien werden
in der Fachsprache auch als ,,Net-Nets* bezeichnet.

Graham nutzte diese Technik sehr erfolgreich ber einen 30-Jahreszeitraum von 1930 bis Ende der 1950er Jahre
und erwirtschaftete fur seine Investoren eine Netto-Rendite von ca. 20% p.a. Auch Warren Buffett, der bekann-
teste Schiiler Grahams, erwirtschaftete in den Anfangsjahren von 1957 bis 1968 eine Bruttorendite von 31,6%
p.a. mit diesem Ansatz. Walter Schloss, ebenso ein Schiler von Graham und mit einem Track-Record von 20,5%
p.a. Uber einen Zeitraum von 40 Jahren (1956 bis 2000) nicht weniger erfolgreich, fasste seine Methode Aktien
unter Liquidationswert zu kaufen wie folgt zusammen:

wversuchen Sie, Vermdgenswerte mit einem Abschlag anstatt Gewinne zu kaufen. Gewinne kénnen sich in
kurzer Zeit dramatisch andern. Vermdogenswerte &ndern sich dagegen im Regelfall langsam.“

Nach dieser Investmentmethode konnten wir im 4. Quartal Hunting PLC (HTG.L) und Universal Stainless &
Alloy Products (USAP), sowie zwei japanische Unternehmen mit einem Abschlag zum Liquidationswert kaufen.

Neue Position — Hunting PLC (HTG.L)

Hunting PLC ist ein familiengefuhrter, weltweit tatiger

Zulieferer fir die Ol- und Gasindustrie. Mit firmeneige- | Ubersicht /

nen Technologien entwickelt, verkauft und vermietet |(Angaben in Mio. GBP) o/g/ HUNTING
Hunting Metallkomponenten, Ausristung und Werkzeu- = ulieferer far die OI- und
ge fur den Bau von Bohrléchern. Geschaftsmodell Gasindustrie

Der durch COVID-19 ausgeldste rapide Riickgang der |-Ymsatz 2019 753
Energiepreise und die damit einhergehenden Straffungen EBIT 201_9 _ i _46 i

der Ausgabenbudgets filhrten zu einem starken Umsatz- | Ankeraktionar Familie Hunting
und Aktienpreisriickgang. So konnten wir unsere Aktien | Marktkapitalisierung 206

an diesem schuldenfreien Unternehmen zu 38% des |Pei Einkauf

buchhalterischen Eigenkapitalwerts kaufen. Unser Kauf- | Bargeld H1/2020 41

preis entspricht der tiefsten Bewertung seit den Tiefst- | Kurzfristige Vermo- 452

standen aus dem Jahr 2002 als Hunting zu einem Preis- / | genswerte

Buchwertverhaltnis von 0.42 datierte. Unser Kaufpreis | Verbindlichkeiten 113

zu einer Marktkapitalisierung von 296m GBP sollte da- | Bilanzsumme 919

her eine erhebliche Sicherheitsmarge darstellen. Hunting | Eigenkapitalquote 88%

besitzt 452 Mio. GBP kurzfristige Vermogenswerte, | Nettoverschuldung Keine Schulden
welchen 114 Mio. GBP Verbindlichkeiten gegentberste- | KBV bei Einkauf 0,38

hen. Damit haben wir unsere Hunting Anteile unter dem | (g Kaufkurs/Aktie) 180 GBp

Liquidationswert erworben.
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Die aktuelle Pandemie ermdglicht Preisanomalien selbst bei solch hochqualitativen Unternehmen. Mit einem
Eigentlimeranteil von 15.80% fungiert die Hunting Familie als Ankeraktion&r, womit die Interessen mit uns Ak-
tiondren gleichgerichtet sind.

Neue Position — Masi Agricola SPA (MASI.MI)

Masi ist ein weiterer Kandidat welcher, beinahe perfekt [jarsicht .
in unser Profil féallt. Ein schuldenfreies Familienunter- (Angaben in Mio. MASI
nehmen, welches zu unserem Kaufzeitpunkt zu 60% des EUR) AGRICOLA
Buchwerts handelte. In siebter Generation zdhlt Masi = -
unter Leitung der Familie Boscaini zu einem der fiihren- Geschaftsmodell Weingut
den Produzenten in Venetien und ist bekannt fur seine |‘Umsatz 2019 65

Norm. Gewinn 6

Amarone und Costasera Weine. Die besondere Herstel-

lungsweise der Iuftgetrockneten Rotweintrauben verleint | Marktkapitalisierung 74
den Weinen ein besonders intensives Aroma. bei Einkauf

Ankeraktionar Familie Boscaini
Masi erzielt rund 35% der Umsitze in Amerika. Die | Eigenkapitalquote 73%
aktuell durch COVID-19 bedingten Reisebeschrankun- | Nettoverschuldung 20
gen filhrten dazu, dass der Besuch amerikanischer Tou- | KBV bei Emkauf 0,60
risten im Sommer 2020 beinahe komplett zum Erliegen | (¢ Kaufkurs/Aktie) 2,27 EUR

kam. Trotz diesem Rickgang der internationalen Kundschaft konnte Masi zur Jahreshélfte in 2020 Zahlen aus-
weisen, welche das Eigenkapital kaum beschadigt haben.

Die Familie Boscaini ist mit 73% Mehrheitseigentiimer und die Unternehmensfiihrung von Sandro Boscaini zeigt
eine Handschrift von solidem, wenn auch nicht schnellen EK Aufbau. Zur Jahreshalfte in 2020 weist die Masi
Holding ein Eigenkapital von 124m € aus. Zudem befinden sich 54m € Immobilien und unter anderem eine 70%
Beteiligung an der Masi Wine Bar Munich GmbH im Unternehmensbesitz. Unser Kaufpreis von 2,27 EUR sollte
sowohl eine Sicherheitsmarge, als auch Potenzial nach oben bieten.

Neue Position — Universal Stainless & Alloy Products Inc. (USAP)

Neben Hunting PLC haben wir den zweiten Teil der [ :
BASF Erlése f%r eine Positionierung in Universal Stain- gb\br?r:bcehr:in Mio. USD) l-J UNIVERSAL
less & Alloy Products Inc. verwendet. Universal Stain- gab : —
less ist ein Spezialstahlzulieferer fir die Luft- und |Seschaftsmodell Stahlproduzent
Raumfahrt, fiir die Energieerzeugungs-, die Ol- und Gas- [Umsatz 2019 243
sowie fir die Schwermaschinenbauindustrie. Zu den | Marktkapitalisierung 60
groBten Abnehmern zahlen Firmen wie Boeing, Airbus, bei Einkauf
Bombardier, Ford, Halliburton, Caterpillar, Schlumber- | Kurzfristige Vermo- 137
ger und Ford. genswerte

Verbindlichkeiten 77
Wie Sie zweifelsfrei erkennen handelt es sich hier, ver- | Bilanzsumme 303
glichen zu unseren anderen Positionierungen, um ein | Eigenkapitalquote 75%
unterdurchschnittliches Geschéftsmodell. Unabhéngig | Nettoverschuldung 77
davon hat hier nicht die Ertragsseite, sondern die Bilanz | KBV bei Einkauf 0,29
unser Interesse geweckt. (g Kaufkurs/Aktie) 6,79 USD

Universal Stainless besitzt zum 31. Dezember 2020 Stahlvorrate von USD 111m und ausstehende Forderungen
von USD 18m. Selbst wenn auf einen Teil der Vorrate eine Abschreibung erfolgen wirde, so denken wir mit
einer erheblichen Sicherheitsmarge gekauft zu haben. Die Forderungen gegeniiber Boeing, Airbus etc. sehen wir

4/5



PECORA CAPITAL

als geringes Risiko an. Zudem sind wir der Meinung, dass die kurzfristigen Vermdégenswerte von insgesamt USD
137m vom Markt Ubersehen werden. Unser Kaufpreis zu einer Marktkapitalisierung von USD 60m entspricht
27% des Buchwerts. Dies ist ein Rabatt gegentber friiheren Tiefststdnden in 2003 (P/B = 0,54), 2009 (P/B =
0,41) und 2016 (P/B = 0,28). Zu Spitzenzeiten wie in 2008 oder 2011 war Universal Stainless bei > 1.8 P/B be-
wertet. Wir denken, wir befinden uns heute nahe am unteren Rand der historischen Bewertung. Aufgrund des
starken zyklischen Charakters ist die Aktie im Portfolio nur gering gewichtet.

Im Zuge der Offnung des Reiseverkehrs ,,post corona* erwarten wir eine Erholung der Luft- und Raumfahrtin-
dustrie und gleichzeitig eine erhohte Energienachfrage, was ebenso eine Erholung fiir Ol- und Gasunternehmen
ermdglichen sollte. Mit Universal Stainless & Alloy Products Inc. sowie Hunting PLC besitzen wir nun zwei
weitere konjunktursensible Unternehmen mit groRem Potenzial.

POSITIONIERT FUR POST-CORONA

Wir glauben wie viele Marktbeobachter, dass Value-Aktien in ihrer langen Geschichte in Relation zu Wachs-
tums-Aktien noch nie gunstiger waren als heute. Und auch Technologiewerte noch nie so tibertrieben bewertet
waren - mit der Ausnahme im Jahr 2000. Wahrend der spekulative Wahnsinn in Mérkten rund um neue Techno-
logien ausgebrochen ist, fuhlen wir uns mit unseren Unternehmen aus traditionellen Branchen, die mit robusten
Bilanzen ausgestattet und glinstig bewertet sind, sehr wohl. Sollten wir im kommenden Jahr zudem eine starke
durch Impfstoffe verursachte wirtschaftliche Erholung erleben, wird dies unserem Portfolio einen zuséatzlichen
Schub geben.

Wie immer sind Kommentare, Fragen oder Feedback jederzeit willkommen.

Viele Grife,
Pecora Capital LLC

Rechtlicher Hinweis:

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Daten stammen aus Quellen welche wir als zuverlassig
erachten, woflr 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 ibernommen werden. Die steuerliche Behandlung ist von den personlichen Verhaltnissen des
Anlegers abhangig und kann Anderungen unterworfen sein.

Die Pecora Capital LLC und ihre verbundenen Unternehmen, leitende Angestellte, Direktoren oder Mitarbeiter
kdnnen zu jederzeit eine Position in den vorher beschriebenen Werten besitzen. Diese vertraulichen Informationen
sind alleinig flr den Gebrauch durch die Pecora Capital LLC und die Personen oder Kdrperschaften bestimmt, an
welche sie adressiert sind. Informationen durfen nicht nachgebildet, neu {ibertragen 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
Gebiihren und Ausgaben, einschlieBlich 1.5% Grundgebiihr und 20% Gewinnbeteiligung. Die Wertentwicklung
setzt sich aus Werten unterschiedlicher Wahrungen zusammen. Ergebnisse fir einzelne Wahrungen kénnen jeder-
zeit Abweichungen beinhalten und sich je nach Werthaltigkeit der Wéahrung &ndern. 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 tatséchlichen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von
den Erwartungen abweichen. Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten moglicher-
weise nicht den investierten Geldbetrag zuriick.
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