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ASSET MANAGEMENT

FONDSSTRATEGIE

Der Fonds strebt eine mittelfristige Rendite von 8-10% p.a. an. Im Vordergrund steht eine auf Einzelwertebene stattfindende,
fundamentale  Wertpapieranalyse vornehmlich  europdischer  Mittelstandsaktien ~mit besonderem  Fokus auf
Nachhaltigkeitskriterien. Der Fonds verfolgt die Investmentphilosophie des ,Value Investing”, d.h. Firmen mit nachhaltigen
Wettbewerbsvorteilen und Nischen sollen zu einem deutlichen Abschlag zum inneren Wert erworben werden. Nebenwerte
bieten ggl. Blue Chips diverse Vorteile und erzielen mittel- bis langfristig eine deutlich héhere Rendite als Standardaktien.
100%iges ,Stock Picking” sowie ein enger Kontakt zu den Unternehmen stehen im Vordergrund.

WERTENTWICKLUNG
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——Stoxx 600 Performance Index ——Peacock European Best Value Fonds
MSCI EMU EuroStoxx TMI
Fonds Stoxx
Small Small

Anteilswert 165,84

Zeitraum

Monat -2,6% -3,7% -2,5% -3,9%

Seit Jahresanfang 21,0% 18,6% 18,5% 18,1%

Seit Auflage 71,0% 83,2% 59,3% 73,4%
2020 0,0% -1,7% -2,0% 4,3%

2019 24,2% 22,8% 26,8% 29,5%
2018 -25,1% -15,0% -10,8% -18,1%
2017  26,1% 10,4% 10,6% 18,4%
2016  21,8% 14,3% 10,4% 13,3%

Die Angaben zum Anteilswert und der Wertentwicklung beziehen sich auf die Anteilklasse I. Wertentwicklung 2016 seit Auflage zum 01.07.2016.
Wertentwicklung des Fonds berticksichtigt Ausschuttungen.

Creating Value
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NACHHALTIGKEIT (ESG)

Der Fonds unterstitzt mit seinen Investments die Erreichung der UN-Nachhaltigkeitsziele. Dabei werden Mindestkriterien fir
alle Investment angelegt. Grobe VerstoRe gegen die UN Global Compact Prinzipien, bedeutende Kontroversen sowie die
Produktion bestimmter Produkte oder Services fihren zu einem Ausschluss der Firmen aus dem Investmentuniversum. Dazu
wird das Aktienuniversum einem separaten ESG-Screening unterzogen. Sowohl externe Ratingpartner als auch direkte Kontakte
und ESG-Befragungen zu den Firmen und unseren Netzwerkpartnern sorgen fir eine umfassende Datenbasis. Einen
besonderen Stellenwert haben Firmen, die zu 100% nachhaltige Produkte oder Dienstleistungen anbieten (,ESG Pure Plays"),

die in besonderem MaRe der Erreichung der ESG-Ziele dienlich sind.
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Der Fonds ist in 2 2 .ESG Pure Plays” investiert, die die UN-Nachhaltigkeitsziele besonders fordern:
Erneuerbare Energien & alternative Energietrager (Wind / Solar / Elektromobilitat etc.)

Infrastruktur (Stromnetze / Verkehr / Bau)

Firmen, die zur CO2- und Abfall-Reduktion beitragen (IT / Recycling / Materialien)

Der Fonds ist in O Firmen investiert, die die folgenden Umsatzgrenzen uberschreiten:

0% kontroverse Waffen (bspw. Streubomben) 5%  Fracking- oder Olsandverfahren
5% Rustung und Waffen 30% Stromerzeugung aus Kohle

5%  Atomkraft oder deren Komponenten 5%  Glucksspiel

5%  Kohle- oder Uranabbau 5%  Tabak

Der Fonds ist in O Firmen investiert, die folgende Kriterien erfllen:

Grobe VerstoRe gegen die UN Global Compact-Prinzipien (Menschenrechte, Umwelt, Korruption)
Mangelhafte Unternehmensfiihrung (Interessenskonflikte, Intransparenz, fragwirdige Investitionen)

Verwicklung in Kontroversen
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ASSET MANAGEMENT

FONDSSTRUKTUR

TOP 5 HOLDINGS

SEKTORSTRUKTUR

M Industriegliter 15%

W Technologie 13% Unternehmen Gewicht

m Giiter des taglichen Bedarfs 9% Gireln L elseiping Grou) 4'5?)

W Grundstoffe 8% PSI SOftW?re 3,5%

= Einzelhandel 7% VIB Vermaogen 3,2%

= Medien 7% Ses Imagotag 3,1%

W Automobile 6% 7C Solarparken 2,9%

W Versorger 4% 17,3%

H Bau 3%

m Immobilien 3%

H Finanzdienstleistungen 3% BEWERTUNGSKENNZAHLEN

M Banken 3%

© Pharma 2% KGV (next 12m)

® Nahrungsmittel 29 Div.-rendite (next 12m)
Telekommunikation 2% EV/EBITDA (next 12m)

LANDERSTRUKTUR RISIKOMASSE

m Frankreich 22% VOlatllltét p-a.
 Deutechland 20% Korrelation zu Stoxx
0 oy

alion 14% Investitionsgrad
m ltalien 14% Beta
H Benelux 12%
M Spanien 7%
m Portugal 5%

0,

= S.chweden 5% FUND FACTS Anteilklasse R Anteilklasse I
® Finland 1% (Privatanleger)  |(Institutionell)

.. . )
W Osterreich 1% Fondsinitiator/ Peacock Capital GmbH /
B Griechenland 1% Anlageberater BN&Partners Capital AG
- 1 0,

Schweiz 0% Verwaltungs- Monega Kapitalanlagegesellschaft

gesellschaft mbH

Verwahrstelle Kreissparkasse Koln

MARKTKAPITALISIERUNG ! Aktien ESG Euroland Small & Mid
Fondskategorie Caps, UCITS V

O L, Euro, ausschittend, tagliche NAV-
W Micro (< 200 Mio.) E':;desl\slﬁg\;vs?snung' Ermittlung, Valuta t+2
13,86%
ISIN DEOOOA12BRQ8 |DEOOOA12BRR6
65,85%
B Mid (2- 10 Mrd.) 1,80%p.a. 1,30 % p. a.
18,49% vergltung effektiv effektiv
Ausgabaufschiag _ [Biseus |-
ELi e, 15 % der E)utperformance nac_h
5 Gebuhren ggi. der Benchmark mit
Vergltung

High-Water-Mark.

Crreﬁttinﬁ Value
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MANAGERKOMMENTAR

In einem schwachen Markt, getrieben durch steigende Coronainfektionen und die neu entdeckte Omicron-Variante, gab der
Fonds 2,6%. Nach. Small Cap Indizes (MSCI, EuroStoxx) verloren hingegen fast 4%. All Cap-Indizes verloren 2,5%. Der Fonds
kann damit seinen Vorsprung ggi. Small Cap-Indizes seit Jahresanfang ausbauen und liegt auch ggu. Blue Chips weiter vorne.

Mit 15% gab die Aktie der spanischen Unicaja Bank besonders stark nach (-26bps auf Fondsebene). Wir haben hier eine der
wenigen Finanzinvestments im Fonds, die wir aufgrund der Fusion mit der Liberbank als Sondersituation gehalten haben. Zwar
sind die zu erwarteten Kreditausfdlle etwas hoher als gedacht. Dagegen stehen hoher als erwartete Synergien und hdhere
Einkommensbetrdge aus der Vermdgensverwaltung. Die Aktie notiert deutlich unter ihrem Fair Value. Mit Uber 12%
Kernkapitalquote ist die Kapitalausstattung solide. Hinsichtlich ESG ist es erfreulich, dass die Frauenquote auch in der
Fuhrungsetage mit 42% oberhalb des Durchschnittes liegt und die Bank sich verpflichtet hat, die Finanzierung von Firmen aus
der fossilen Energiebranche bewusst und aktiv zu reduzieren. Grundsatzliche juristische Risiken bestehen hier wie bei anderen
Banken nach wie vor, insb. die Frage nach der Zuldssigkeit von MindestgebuUhren fir Immobilienkredite (,mortgage floor
clause”). Die Aktie der in Luxemburg ansassigen Aperam, einer der filhrenden europdischen Stahlhersteller, gab 18% nach und
kostete den Fonds 34bps. Die Firma berichtete gute Zahlen fiir das 3. Quartal in diesem Jahr. Die Rahmenbedingungen
stimmen. Hohe Kapazitdtsauslastungen, hohe Margen und eine stabile Preisentwicklung sollten sich auf die kinftigen
Ergebnisse positiv auswirken. Allein eingetriibt ist die Situation durch die weiter schwierigen Kundensegmente Automotive und
Bau, wo sich Lieferengpdsse weiter negativ auf die Nachfrage niederschlagen. Investoren waren zudem enttduscht tber die
geringer als Ubliche Cash Flow-Generierung und sorgten sich um steigende Energiekosten, die insb. Elektrostahlproduzenten
treffen. Trotz des zyklischen Geschaftsmodelles erachten wir die aktuelle Bewertung einer zweistelligen Free Cash Flow-Rendite
als nicht gerechtfertigt, zumal die Wettbewerbsbedingungen fiir Rickenwind sorgen (EU anti dumping-Regeln, Aufhebung der
US-Sanktionen, reduzierte Stahlexporte aus China).

Positive Beitrdge kamen von unseren beiden Kernpositionen Green Landscaping und SES Imagotag. Wahrend die Aktie des
schwedischen Landschaftsbauers 14% stieg und dem Fonds 0,54% Wertbeitrag einbrachte, stieg SES Imagotag um 14% und
trug 38bps zur Fondswertentwicklung im Monat bei. Zwar berichtete Green Landscaping etwas schwachere Umsatze und
Margen als von regionalen Bankspezialisten erwartet. Dennoch verlief der Monat mit weiteren Akquisitionen sehr erfreulich. Im
Landscaping Segment verstarkt man die Prisenz in Norwegen mit 2 Ubernahmen zu einem Ubernahmepreis von unter 6x
EBITDA. Zudem erfreut es uns, dass auch bei dieser Akquisition der Entrepreneur an Bord bleibt und Aktionar von Green wird.

Obwohl einige Analysten ihre Kursziele fur SES Imagotag nach unten korrigierten, sind wir investiert geblieben. Bekannt war
bereits, dass auch bei SES Lieferengpdsse und die Corona-Krise Bremsspuren hinterlassen wirden. Zuletzt war dies doch
ausgepragter als erwartet, da bspw. die Produktion in Vietnam, die fir den US-amerikanischen Markt produziert, deutlich
gedrosselt werden musste. Nun ist man aber wieder auf einem guten Weg und auch der Produktmix verbessert sich (value-
added Dienstleistungen wie bspw. Cloud-Services). Dies fuhrt zu einer Margensteigerung. Kaum verschuldet, dirfte die Firma
das Umsatzziel von 300 Mio. EUR in 2021 erreichen und kunftig mit Gewinnsteigerungen weit tiber 100% aufwarten kdénnen
(Economies of Scale, Gewinnzoneneffekt). Digitale Preisschilder bleiben fiir die Kundschaft aus dem Einzelhandel ein
wesentlicher Faktor zur Kostenreduzierung und Ressourcenschonung.

Wie im letzten Bericht versprochen mdchten wir nun Uber unseren Neuzugang im

Portfolio naher berichten, die Veganz Group AG. Gesprache mit dem Management liegen

hinter uns. Der direkte 6kologische ,Impact” dieser Investition liegt auf der Hand. Die

Firma produziert Fleisch- und Kaseersatzprodukte und sorgt damit fir eine deutliche

Ressourcenschonung und Verringerung der CO2-Emissionen. Die Produktpalette ist

m‘z deutlich breiter als die herkdmmlicher Veggie Burger-Anbieter wie bspw. Beyond Meat.

Auch Fischersatzprodukte, Kekse, vegane Schokolade oder Fertiggerichte bietet die Firma

an. Klassische Fleischprodukte in Nordamerika und Europa wachsen laut einer BCG-

Studie im mittleren einstelligen Bereich und dirften in einigen Jahren das absolute

Maximum erreicht haben. Deutschland konnte in den letzten Jahren bei alternativen

Proteinen Wachstumsraten oberhalb von 30% und mehr verzeichnen, getrieben von

Fleischersatzprodukten und Hafer-Drinks. Diese beiden Segmente sind die groBten Gruppen veganer Ersatzprodukte, stellen

bei Veganz allerdings nicht den GroRteil des Umsatzes dar. Kase, Geback und SuRigkeiten wachsen allerdings starker, wo

Veganz gut positioniert ist. Zusatzliches Wachstum werden voraussichtlich neue Kunden bringen, die in ihren Supermarkten
Veganzprodukte vermehrt anbieten werden.

In the six-month period ended June 30, 2021, the sales performance and gross margin of our ten top selling products was as follows:

Six-month period ended June 30, 2021

Product group Sales Gross Margin
(in EUR million) (in % of total sales)
Pastry 2.4 15.4 29.1
Cheese 22 14.1 36.9
Pizza 21 13.5 384
Protein bar 18 11.5 49.5
Chocolate 13 83 345
Chocolate bar 11 71 371
Meat substitute 08 5.8 237
Textured vegetable proteins 0.8 5.1 26.7
Fish substitute 03 19 32.7
Spread 03 19 324
Others 24 154 39.5

Quelle: Wertpapierprospekt Bérsengang. 26. Oktober 2021.

These top selling products account for 84.0% of our sales in the six-month ended June 30, 2021.
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Besonders die Viehzucht tragt erheblich zur Klimaerwarmung bei. Hier noch einmal die Fakten: Methan-Emissionen erwarmen
die Atmosphére 86x starker als CO2 (Globales Erwdrmungspotential COz-Aquivalent tiber 20 Jahre). Zwei Drittel der globalen
Methanemissionen sind menschlichen Ursprungs, angefiihrt von Viehzucht-Emissionen vor fossilen Energien und
Mdulldeponien. Diese Emissionen tragen mit 16% erheblich zur globalen Erwdrmung bei."

Folgende Zahlen zeigen, dass kein Weg an einer Reduzierung des weltweiten Fleischkonsums vorbei geht. Nach WWF-
Berechnungen tragt die Erndhrung der Weltbevélkerung ca. ein Drittel zu den Treibhausgasemissionen bei. Direkte Emissionen
wie Methan aus Reisefeldern und Wiederkduern sind eine Quelle wie auch Lachgas, welches aus landwirtschaftlich genutzten
Béden entweicht. Kohlendioxid wird u.a. durch den direkten Verbrauch von fossilen Brennstoffen in der Landwirtschaft frei.
Indirekte Emissionen machen weitere 12 Prozent der weltweiten Emissionen aus. Hierzu tragt die Abholzung von Waldern und
die Nutzung von Savannen und Graslandflachen bei. Rund 13 Prozent der globalen Treibhausgasemissionen entstehen im Zuge
der weiteren Verarbeitung oder bspw. des Transports oder der Kithlung von Lebensmitteln?. Wéhrend die Ackerflachen bis
2050 schrumpfen werden, steigt die Weltbevdlkerung bis dahin dramatisch an. Ein ,Weiter so” wird also nicht funktionieren,
wenn in 2050 zehn Milliarden Menschen erndhrt werden sollen. Ein Umstieg auf fleischarme Erndhrung 16st demnach dieses
Problem neben dem positiven Effekt auf die Gesundheit (Gemisekonsum statt Fleischkonsum fihrt zu geringeren Herz-
Kreislauf-Erkrankungen und reduziert das Krebsrisiko?).

Die Aktionarsbasis von Veganz besteht aus Vorstandschef Bredack, der einen ungewodhnlich langen ,,Lock Up” von 36 Monaten
vereinbart hat, also seine Stlicke in dieser Zeit nicht verkaufen wird. Andere Investoren sind beteiligt, wie z.B. das Land
Brandenburg und Firmen wie Develey.

Veganz sieht insb. bei Kaseersatzprodukten grofRe Wachstumschancen. Insgesamt nimmt die Anzahl der
Bevodlkerung bspw. in Deutschland zu, die sich mittlerweile vegan, vegetarisch erndahren bzw. bewusst ihren
Fleischkonsum reduzieren. So hat eine Allensbach-Umfrage ergeben, dass in 2021 nun bereits 7,5 Mio.
Burger ihre Ernahrung umgestellt haben von zuvor 5 Mio. in 2016. Ein klassisches bspw. sind dabei Hafer-
Drinks, die eine deutliche Nachfrage erfahren, da mittlerweile bei den meisten durchgedrungen ist, dass
Milchkonsum insb. fiir Erwachsene gesundheitsschadlich ist und Tumorwachstum beférdert*. Die kanadische
Regierung hat bspw. aus diesem Grund Milch und Milchprodukte aus dem Empfehlungsplan fir Erndhrung
gestrichen und diese mit pflanzlichen Pendants ersetzt.

ANE
1 Sie snexs

wird, liegen die Wachstumsraten fur die Ubrigen Ersatzprodukte wie Kdse, Fisch, SuRigkeiten etc. bei
durchschnittlich 15%. Hier ist Veganz gut positioniert. bspw. mit einem auf Cashewkernbasis produzierten
Camenbert-Ersatz.

Wahrend der Markt fir alternative Proteinlebensmittel von Fleisch- und Milchersatzprodukten dominiert ‘I"ﬂw
et
Tha v,

Die Konkurrenz schlaft nicht, Lebensmittelkonzerne wie bspw. Nestle bieten eigene Marken an, Discounter
haben eigene Produktlinien und Rigenwalder Muhle ist bekannte fiir vegane Wurstersatzprodukte. Positiv
ist daher, dass Veganz es geschafft hat ,shelf space” bei fuhrenden Einzelhandlern wie Rewe, Lidl, DM oder
EDEKA zu erhalten und diese auch im kommenden Jahr ausbauen wird. Kooperationen mit dem in den USA
fuhrenden Caterer Aramark kdonnten neue Absatzkandle erdffnen. Positiv fir die Margenentwicklung
wird sich zudem das eigene Produktionswerk in Brandenburg auswirken, welches in 2022 die Produktion
aufnehmen soll und kinftig 30% der Produktion Ubernehmen soll (insb. Fleisch- und
Kaseersatzprodukte).

W’) Aus fundamentaler Sicht dirfte Veganz starke Top Line-Wachstumsraten abliefern, vorausgesetzt, die
e Kooperationen mit den Einzelhdndlern entwickeln sich wie erhofft und die Produktlinie und die
il Innovationen Uberzeugen die Kunden. In jedem Falle freuen wir uns, dass wir im Rahmen des
Borsengangs die Firma mit frischem Kapital ausstatten konnten, um die Bilanz zu starken und die eigene
Produktion hochzufahren. Der Markt flir vegane Produkte ist aus unserer Sicht ein strukturell stark wachsender Markt, genau
das, was Value Investoren suchen. Die Frage bleibt, ob sich Veganz in diesem Markt behaupten kann. Genau dies gilt es zu
verfolgen. Ob das Unternehmen in puncto Kooperationen und Produktwachstum auch liefert und keine Probleme beim
Produktionsaufbau bekanntgeben muss, wird sich zeigen. Da die Investitionsausgaben fiur die Eigenproduktion die frisch
generierten Finanzmittel Ubersteigen kdnnten, ist auch hier auf eine solide Finanzplanung zu achten. Ein Teil der
Unternehmensbewertung ist sicher auch die M&A-Phantasie. GroRBere Lebensmittelproduzenten kdnnten sich fiir Veganz
interessieren statt miihsam eine eigene vegane Produktlinie zu entwickeln.

Marc Siebel
Fondsadvisor des Peacock European Best Value ESG Fonds

1) Quelle: www.bpb.de (Bundeszentrale fiir politische Bildung).

2)  https://www.wwf.de/themen-projekte/landwirtschaft/ernaehrung-konsum/essen-wir-das-klima-auf

3)  https://bmcmedicine.biomedcentral.com/articles/10.1186/s12916-014-0168-4; https://academic.oup.com/eurheartj/article/40/7/583/5232723
4)  https://news.harvard.edu/gazette/story/2006/12/hormones-in-milk-can-be-dangerous/
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UBER UNS

Peacock Capital ist eine bankunabhangige Investmentgesellschaft mit institutionellem Asset Management-Hintergrund. Eine
mehr als zwanzigjahrige Erfahrung im institutionellen Asset Management (Spezial- und Publikumsfonds-Management fir
Sparkassen, Versicherungen und Privatunternehmen) pragen unser Profil. Das Fondsmanagement wurde wiederholt unter die
besten 30 Fondsmanager Europas gewahlt (Institutional Investor Extel Survey). Besonders hervorzuheben ist der langjahrige
Track Record des Fondsmanagers Siebel im Management europaischer Nebenwerte. Dieser liegt dem Investmentkonzept
zugrunde.

Disclaimer/Impressum
Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes, die ,KI“ richtet sich an naturliche und juristische Personen mit
gewohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt.

Diese ,KI* kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und 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 Uber ein Geschéft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen
rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden abhéangig und evtl.
kiinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhéltnisse des Empfangers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,KI* nicht
beriicksichtigt.

Eine Anlage in erwéhnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Finanzdienstleistung beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken —z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Wéahrungs-,
Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und Bonitétsrisiko — und ist nicht fiir alle Anleger geeignet. Daher sollten mdgliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem
ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprach durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfiigung stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren
Information finden Sie hier die ,Wesentlichen Anlegerinformationen® und das Wertpapierprospekt: www.monega.de

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator firr zukiinftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile tiber
zukiinftiges Geschehen dar, sie kénnen sich daher bzgl. der zukinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich
ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI*, eine Garantie fur die Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen werden.

Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieRlich die Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit méglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende
LKI"ist urheberrechtlich geschiitzt, jede Vervielfaltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Datum: 03.12.2021

Herausgeber: Peacock Capital GmbH, Kaiserswerther Str. 135, 40474 Dusseldorf handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fir
Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraRe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fur die die
Erbringung der Anlageberatung geméf § 2 Abs. 2 Nr. 4 WplG und der Anlagevermittlung geméaR § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht gemaR § 15 WpIG.
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