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Top 10 Aktienpositionen (in %o)

1.  SWATCH GROUP (UHR) 10,9 %
RN (WF C) ...................... 6 4 %
E HUNTINGPLC51%
e BAYER(BAYNd)so%
. BERKSHIREHATH(BRKb)48%
— PHILIPMORRIS(PM)47%
i ALMAINEFOODS(CALM)44%
- HENKEL(HENd)43%
9 ...... FMSENTMIGUN(FBRTTA)40%
10-ALTRIA(MO)39%

Summe 53,6%

Prozentwerte gerundet, Stand: 31.12.2021
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Portfolioveranderungen

Erfolgreicher Verkauf von Masi und WPP
Aktien
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Sehr geehrte Mitinvestoren,
unser Value Portfolio beendete das vierte Quartal mit +2,05% und das Jahr 2021 mit einem Zuwachs von +19,07%.

Im vierten Quartal markierten die globalen Aktienmarkte abermals ein beispielloses Rekordhoch. So entwickelte
sich der weltweite Aktienindex MSCI World im abgelaufenen Jahr mit mehr als 20% Rendite erneut tberdurch-
schnittlich. Dies erfolgte trotz stark anziehender Inflationszahlen und einer drohenden strafferen Geldpolitik der
US-Notenbank.

Portfolio Update
WPP PLC (WPP) / Masi Agricola SpA (MASI)

Im vergangenen Quartal haben wir unsere Position am italienischen Weingut Masi Agricola SpA (MASI) zu einem
durchschnittlichen Preis von 3,25 EUR mit einem Kursgewinn von 43,17% nach einer Haltedauer von einem Jahr
wieder verkauft. Unser Verkaufspreis entspricht dabei knapp dem buchhalterischen Eigenkapitalwert, was aus un-
serer Sicht dem fairen inneren Wert des Unternehmens nahekommt. Nach einer Haltedauer von drei Jahren haben
wir zudem unsere gesamte Position an der britischen Werbe- und Medienholding WPP PLC (WPP) bei einem
Durchschnittspreis von 74,30 USD und mit einem Gewinn von 27,46% verkauft.

Die beiden Positionen reihen sich nun in die folgende Liste der Aktien zyklischer und konjunkturabhéngiger Un-
ternehmen ein, die wir in diesem Jahr erfolgreich verkaufen konnten: Krones (KRNd), Cheniere Energy (LNG),
Freeport McMoran (FCX), Volkswagen (VOW3d) und Imperial Qil (IMO).

In der aktuellen Hochphase der Konjunktur mit teils ausgereizten Bewertungen datieren die meisten der genannten
Aktien mittlerweile sogar Gber unserem Verkaufspreis. Dies schmerzt zwar auf den ersten Blick, gehort allerdings
auf den zweiten Blick zur konservativen Herangehensweise unseres Investmentansatzes. Dieser besagt, zuvorderst
auf das Risiko eines Kursriickgangs zu achten. Zu beachten gilt auerdem, dass wir die Gelder meist umgehend
reinvestieren und an anderen Mdglichkeiten partizipieren. So ist das Portfolio heute erheblich unkorrelierter und
weniger zyklisch positioniert als noch vor 12 Monaten.

Den Kern des Portfolios bilden mit rund 50% Familienunternehmen, wo wir von der unternehmerischen Schaf-
fenskraft, langfristigen Geschéftsstrategie und gut Uberlegten Kapitalallokation einzelner Unternehmerpersénlich-
keiten profitieren. Des weiteren sind wir mit Tabak, in Japan und Israel in Mérkten und Segmenten anders investiert
als die Masse und auch anders als viele breit aufgestellte, Gberdiversifizierte Vermdgensverwalter. Diese Um-
schichtung und spezielle Positionierung tragt im ersten Teil von 2022 bereits Frichte. Unser Portfolio beendete
den Januar mit rund +4%. Dies ist aus diesem Grund bemerkenswert, da dies ein Alpha von > 10% gegeniiber dem
Markt darstellt. Genauer gehen wir auf die Entwicklung des ersten Quartals im Q1 Bericht ein.

Kaufmadglichkeiten trotz hoher Marktbewertungen

Im letzten Quartal haben wir unser Engagement an Hunting PLC (HTG.L), dem Zulieferer fir die Ol- und Gasin-
dustrie aggressiv ausgebaut. Hunting wurde beim Nachkauf mit einem Abschlag von 20 % auf den Liquidations-
wert gehandelt, obwohl die groBen Olkonzerne (ihre Kunden) ihre Ausgaben erhohen und die Anzahl der Bohrun-
gen steigt. Hunting befindet sich in Familienbesitz, ist schuldenfrei und mandvriert sich mit einer starken Bilanz
durch das aktuelle Umfeld. Sobald sich die Einnahmen und Ertrége verbessern, rechnen wir mit einer deutlichen
Neubewertung der Aktien.

Neben Hunting haben wir zudem erneut eine Position in Henkel (HENd), dem deutschen Konsumgliter- und Che-
mieunternehmen, zu einem aus unserer Sicht attraktiven Preis aufgebaut. Grund fur die Einstiegsmoglichkeit war,
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dass das Unternehmen zwischenzeitlich seine Wachstumsprognose fir das kommende Jahr aufgrund inflationsbe-
dingter Steigerungen der Herstellkosten anpassen musste. Wir sind der Meinung, dass das neu angekindigte Ak-
tienruickkaufprogramm der richtige Schritt ist, um uns Aktiondre von der aktuell giinstigen Unternehmensbewer-
tung profitieren zu lassen.

Highlights der Berichtssaison

- Swatch Group (UHR) kehrte 2021 mit einem Nettogewinn von CHF 774 wieder in die Gewinnzone zu-
riick. In den Zahlen zeigte sich, dass Swatch zwar margenstérker geworden ist, allerding bei den Umsatz-
zahlen dem Jahr 2019 noch hinterherhinkt. Grund dafir sind die reduzierten Verkdaufe an Geschéaftsrei-
sende und Touristen in Asien und speziell China. Trotz anziehender Margen im oberen Luxussegment
(Omega, Breguet, Blancpain, Harry Winston) ist Swatch, anders als der Wettbewerber Richemont, auf-
grund des unterschiedlichen Produktmix auf hohere Volumina im Mittelsegment angewiesen.

- Wells Fargo (WFC) ubertraf die Erwartungen. Fir das Jahr 2021 wurden $21,55 Mrd. Nettogewinn ver-
bucht, der Buchwert wurde um 10,18% gesteigert und 6,23% aller ausstehenden Aktien zuriickgekauft.
Verglichen zu anderen US-Grol3banken reagiert das Kreditbuch von Wells Fargo empfindlicher auf Zins-
anderungen. Mit den angekindigten Zinsschritten sollten Wells Fargo’s Nettozinseinkommen tiberdurch-
schnittlich profitieren. Weitere Katalysatoren sind die Entfernung der Wachstumsbeschrankung und wirk-
same Kostensenkungen.

- Seaboard (SEB) beendete 2021 mit 15,83% Buchwertwachstum. Ein Rekordjahr. Unsere Position ist seit
Einkauf 38.53 % im Plus. Seaboard datiert aber weiterhin zum Buchwert.

- Philip Morris (PM) steigerte die EPS in 2021 um 12%. Die Gewinne werden vom Wachstum im Bereich
der Tabakerhitzer getrieben und hier besonders in den Mérkten Europa und Japan.

- Lonseal (4224.T.) lieferte mit einem Quartalsgewinn von JPY 353 Mio. gute Zahlen. Der Bodenspezialist
handelt zu 70% des Liquidationswerts und zu einem KGV von 4,90.

- Sintokogio (6339.T) verzeichnete ebenso ein starkes Quartal. Der Nettogewinn in Q4 belief sich auf JPY
889 Mio. und das Eigenkapital wurde in den letzten 12 Monaten entsprechend um 4,14% aufgebaut. Sin-
tokogio datiert unter dem Barmittelbestand und zahlt eine Dividende von jahrlich 3,81%.

Wie immer sind Kommentare, Fragen oder Feedback willkommen.

Viele Grife,
Pecora Capital LLC

Rechtlicher Hinweis:

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Daten stammen aus Quellen welche wir als zuverl&ssig
erachten, wofur wir jedoch nicht die Richtigkeit und Vollstdndigkeit garantieren. Solche Informationen wiederspie-
geln aktuelle Marktbedingungen welche sich ohne vorherige Ankiindigung jederzeit &ndern kdnnen. Alle Angaben
wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fiir die Richtigkeit und Vollstdndigkeit kann jedoch keine Gewéahr und
keine Haftung tibernommen werden. Die steuerliche Behandlung ist von den personlichen Verhéltnissen des Anle-
gers abhingig und kann Anderungen unterworfen sein.
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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 flr den Gebrauch durch die Pecora Capital LLC und die Personen oder Kdrperschaften bestimmt, an
welche sie adressiert sind. Informationen dirfen nicht nachgebildet, neu Gbertragen 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 Informationen
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, einschlieBlich 1.5% Grundgebiihr und 20% Gewinnbeteiligung. Die Wertentwicklung
setzt sich aus Werten unterschiedlicher Wahrungen zusammen. Ergebnisse fiir einzelne Wahrungen kénnen 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 tatsachlichen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von den
Erwartungen abweichen. Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten méglicherweise
nicht den investierten Geldbetrag zuriick.
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