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Monatsbericht zum 31.10.2025

Die Divergenz in den Kursentwicklungen
zwischen den von Kl-Hoffnungen getrie-
benen US-Markten und den européischen
Borsen zeigte sich zuletzt merklich.

Aktuelle Einschatzung

Obwohl sich bereits langer dunkle Wol-
ken am Horizont abzeichneten, sorgten die
Zinssenkungen in der Eurozone, die Hoff-
nung auf dhnliche Schritte in den USA so-
wie madgliche Effizienzsteigerungen durch
kinstliche Intelligenz zuletzt fir weiterhin
gute Laune und neue Indexhdchststande.
Insbesondere die Bewegungen am US-
Aktienmarkt wurden dabei von wenigen,
hochgewichteten Mega Caps getragen, die
stark vom KI-Hype profitieren.

Wir méchten keine Blase in einzelnen US-
Werten ausrufen, geschweige denn den
Zeitpunkt eines mdglichen Platzens vor-
hersagen. Die wechselseitigen Investiti-
onszusagen dieser Unternehmen nehmen
jedoch zunehmend Charakterziige eines
Schneeballsystems an. Die Bewertungen in
Europa liegen im Vergleich weiterhin deut-
lich darunter — insbesondere in weniger be-
achteten Marktsegmenten. Schon kleine-
re Umschichtungen kénnen hier deutliche
Bewegungen bewirken. Darin sehen wir
perspektivisch eine der gréBten Chancen
— zumindest relativ — fUr den europdischen
Aktienmarkt.

Zum Monatsende Oktober und im bisheri-
gen Novemberverlauf hat sich die Stimmung
etwas eingetribt — sowohl in den USA als
nun auch in Europa. Wie im letzten Bericht
beschrieben, blicken viele Unternehmens-
vertreter eher gedampft in die Zukunft. Wir
sind jedoch weiterhin davon Uberzeugt,
dass europdische Small und Mid Caps at-
traktiv bewertet sind. Viele unserer Positio-
nen handeln mit deutlichen Abschlégen ge-
genuber historischen Bewertungsniveaus
und bieten — bei steigender Zuversicht und
besserer Visibilitdt — oftmals ein Aufwarts-
potenzial von tber 50 %.

Trotz kurzfristiger Risiken blicken wir vor-
sichtig optimistisch auf eine konjunkturelle
Erholung in Europa. Vor allem aber sehen
wir idiosynkratische Chancen bei ausge-
wahlten Einzelwerten, die sich im Idealfall
unabhangig vom Gesamtmarkt entfalten
kénnen.

Entwicklungen im Oktober

Im Monatsverlauf entwickelten sich euro-
paische Large Caps erneut besser als Small
und Mid Caps. Wéahrend der STOXX Euro-
pe 600 TR um +2,5 % zulegte, schloss der
DAX nahezu unverandert. MDAX und SDAX
verloren hingegen -1,8 % bzw. -1,2 %. Er-
staunlich starke Abflisse aus der Katego-
rie belasteten die kleineren Segmente auch
im November weiter. In den USA hingegen
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verzeichneten die Indizes einen starken
Monat mit Anstiegen von jeweils Uber 2 %.

Die starksten européischen Sektoren waren
Versorger (+7 %), Grundstoffe (+7 %) und
Ol & Gas (+6 %). Riickgénge verzeichneten
Automobilwerte (-3 %), Medien (-2 %) und
Versicherungen (-2 %).

Entwicklungen im Fonds

Der GS&P Fonds - Family Business (G)
legte um +0,3 % zu, wahrend der breite
europaische Markt — gemessen am STOXX
Europe 600 TR - sogar um +2,5 % stieg.
Diese Diskrepanz erklart sich vor allem
durch die Outperformance von Large Caps
gegenliber Small Caps sowie einzelne
schwachere Einzeltitel. Seit Jahresbeginn
liegt der Fonds dennoch mit +15,9 % leicht
vor dem Index (+15,4 %).

Positiv entwickelten sich Zalaris (+13 %),
PSI Software (+45 %), Schaeffler (+23 %)
und KSB Vz. (+4 %).

Zu den negativen Kontributoren im Oktober
zahlten leider abermals unsere beiden Top-
10-Unternehmen aus dem Bereich der Er-
neuerbaren Energien, Energiekontor (-21
%) und ABO Energy (-4 %).

Die im September reduzierte INIT verlor im
letzten Monat -8 %. Auch Jumbo (-4 %)
und JET2 (-5 %) belasteten. Die zuvor von
uns in Erwartung eher schwacher Zahlen
reduzierte 2G Energy gab -12 % nach.

Einschatzung zu Einzeltiteln
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Im Zuge der derzeit laufenden strategi-
schen Uberpriifung bei ABO Energy rech-
nen wir in den kommenden Monaten mit
weiteren Erkenntnissen, die in einem Kon-
trollwechsel und in einem méglichen Uber-
nahmeangebot — wahrscheinlich durch ei-
nen Infrastrukturfonds — minden kénnten.
In diesem Falle rechnen wir mit einer deut-
lich hédheren Bewertung.

Im Gegensatz dazu ist ein Verkauf beim an-
deren Familienunternehmen, Energiekon-
tor, relativ ausgeschlossen, da die beiden
GrUnder ihre Anteile erst dieses Jahr in ei-
gene Stiftungslédsungen Ubertragen haben.
Was die kurzfristige Chance auf Wertkris-
tallisierung reduziert, ist langfristig jedoch
ein Garant fur Stabilitdt und Nachhaltigkeit
der Ergebnisse. Denn Energiekontor Uber-
fuhrt regelmaBig etwa die Hélfte der ent-
wickelten Pipeline — noch dazu meist die
lukrativen Assets — in den Eigenbestand,
der aktuell gut 450 Megawatt betréagt, tber
die Jahre stetig anwéchst und damit stei-
gende wiederkehrende Ertrage erwirtschaf-
tet. Allein der Bestand deckt unseres Er-
achtens bereits den gesamten Bdrsenwert
von aktuell um die 450 Millionen Euro ab.
Die Pipeline von Uber 11 Gigawatt mitsamt
19 Projekte mit mehr als 610 Megawatt im
Bau werden unserer Einschatzung nach an
der Borse nicht adaquat reflektiert. Zusatz-
liche Belastungsfaktoren wie die seit drei
Jahren schlechte Windausbeute sowie re-
gulatorische Verzégerungen mindern die
kurzfristige Ergebnisqualitat weiter. Sobald
sich diese Faktoren l6sen — voraussichtlich
ab 2026 -, sollten zahlreiche hochprofitab-
le Projekte in Umsatz und Ertrag eingehen
und zu einem &auBerst gunstigen KGV von
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etwa 6x flihren.

Eine potenzielle Ergebnisnormalisierung
im Windgeschaft, bewertungs- und markt-
technische Abstrahlwirkungen einer Uber-
nahme von ABO Energy oder auch PNE
sowie neue Research-Coverage wéren wei-
tere positive Optionalitaten.

Erstaunlich ist in diesem Kontext, dass
CleanTech-Unternehmen in den USA ak-
tuell dank des enormen Energiehungers
der neuen Datencenter en vogue sind und
starke Kursgewinne verzeichnen. Diesel-
ben ékonomisch wie dkologisch positiven
Eigenschaften zu viel glnstigeren Bewer-
tungen finden sich bei hiesigen Anbietern,
es fehlt nur noch an den Investitionen in
Datencenter.

Der Abverkauf der Aktie ist flir uns nicht
nachvollziehbar. Neben Sentiment flhren
wir ihn auf technische Grinde zurlck, wie
die Reduktion der Position von Seiten der
Union Investment und Wetten auf fallende
Kurse.

Wie schon im vorletzten Bericht erwartet,
hat unsere Top-Position Zalaris ein sehr
starkes drittes Quartal abgeliefert: Der Um-
satz stieg um 10 %, das bereinigte EBIT
um 27 %, und die EBIT-Marge erreichte mit
12,6 % einen neuen Q3-Rekord. Zusatz-
lich wurde einer unserer zentralen Kataly-
satoren realisiert — die Refinanzierung der
teuren Unternehmensanleihe. Durch den
Wechsel zu einem deutlich glinstigeren und
flexibleren Kreditrahmen mit Nordea sinkt
die Zinsmarge von rund 525 auf 185 Ba-
sispunkte, was eine jahrliche Zinsersparnis
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von 16-18 Mio. NOK bringt. Das erhéht das
Ergebnis pro Aktie um mehr als 10 % und
starkt gleichzeitig die Bilanz: Die Nettover-
schuldung zum EBITDA liegt bereits bei nur
0,9x. Damit gewinnt Zalaris zusatzlichen
Spielraum fir kinftige Kapitalausschittun-
gen, wahrend eine potenzielle Erweiterung
der Research-Coverage die Equity Story
unterstitzen sollte. Zugleich bleibt - wie
noch zu Jahresbeginn diskutiert — ein stra-
tegischer Verkauf bzw. eine Ubernahme als
optionaler Bull Case weiterhin realistisch,
da Zalaris sowohl technologisch (Verlange-
rung der SAP-Partnerschaft bis 2040) als
auch finanziell deutlich attraktiver positio-
niert ist.

Erfreuliche Zahlen prasentierte auch Scha-
effler (+23 %). Das Unternehmen konnte
seine Prognose flr das laufende Jahr anhe-
ben und profitiert zusétzlich von Potenzia-
len im Bereich humanoider Roboter, deren
Hersteller verstarkt auf Schllisselkompo-
nenten von Schaeffler - wie Aktoren und
verschiedene Gelenkmodule - zurlckgrei-
fen kdnnten.

Eine kurzfristige, taktische Investition tatig-
ten wir zudem in PSI Software. Nachdem
das Unternehmen bestatigt hatte, dass
drei Interessenten ein Ubernahmeangebot
prifen, hielten wir die Einleitung einer for-
mellen Offerte flir sehr wahrscheinlich. Da-
raufhin bauten wir eine — leider nur kleine
— Position von rund 1 % im Fonds auf. Be-
reits innerhalb von drei Tagen konnte damit
ein Gewinn von +45 % erzielt werden. Die
enge Verfolgung des deutschen Marktes
war hier von Vorteil.
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Veranderungen im Oktober

Neben den zuvor getatigten Transaktionen
bei PSI Software sowie den Verkdufen in
INIT und 2G Energy, haben wir uns ohne
Verluste von der restlichen Position in Hel-
loFresh getrennt. Ausschlaggebend waren
Hinweise auf einer Konferenz zu weiterhin
anhaltenden operativen Herausforderungen
im vielversprechenden Bereich der Fertig-
gerichte, die den Investment Case zuneh-
mend belasten. Zudem haben wir unsere
Positionen in Porr und LVMH aufgrund im
historischen Vergleich hoher Bewertungen
bei Kursstarke reduziert beziehungsweise
vollstdndig verkauft. Die freigewordenen
Mittel haben wir in das IPO der Ottobock
reinvestiert.

Neuzugang: Ottobock

Ottobock ist der weltweit fihrende Her-
steller moderner Prothesen und Orthesen.
Der zugrunde liegende Markt wachst struk-
turell: Weltweit steigt die Zahl der Ampu-
tationen - vor allem infolge von Diabetes
und demografischen Entwicklungen - und
gleichzeitig verlagert sich die Versorgung
zunehmend von einfachen mechanischen
Prothesen hin zu mikroprozessorgesteuer-
ten, deutlich leistungsfahigeren Systemen.
Fir Patienten bedeutet das einen klaren
Zugewinn an Mobilitat, fur Anbieter stei-
gende Durchschnittspreise und eine stabi-
lere Nachfrage.

In diesem Umfeld nimmt Ottobock eine be-
sondere Stellung ein: Das Unternehmen
ist technologisch fuhrend, verfugt Gber ein
breites Premium-Portfolio und ist in vielen
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Landern auch direkt in der Patientenver-
sorgung aktiv. Diese Kombination schafft
Vorteile: Zum einen profitieren die Produkte
Uberproportional vom Ubergang zu hdher-
wertigen Bionic-Lésungen wie dem Kene-
vo oder C-Brace - insbesondere seit der
Erstattungsausweitung fir K2-Patienten in
den USA. Zweitens ermdéglicht die vertikale
Integration Uber eigene Kliniken eine lang-
fristig hdhere Kundenbindung als bei rei-
nen Komponentenherstellern.

Der Kernumsatz wuchs zuletzt um Uber
13 %, getragen von allen Regionen und
Produktlinien. Besonders dynamisch ent-
wickelt sich das technologiegetriebene
B2B-Geschaft mit +17 % organischem
Wachstum. Das Ergebnis profitiert vom
verbesserten Produktmix und Skaleneffek-
ten: Das Core-EBITDA stieg um 29 %, die
entsprechende Marge erreichte mehr als 24
%; gleichzeitig sank die Verschuldung auf
2,8x EBITDA.

Zudem konzentriert sich Ottobock zuneh-
mend auf margentrachtige Kernbereiche
und trennt sich von Randaktivitdten wie
der Mobility-Sparte. Neue Produkte - da-
runter ProthesenfliBe, bionische Knie und
Exoskelette — verzeichnen eine gute Markt-
durchdringung und sorgen fur Wachstums-
dynamik.

Fundamental Uberzeugt Ottobock durch
zweistelliges organisches Wachstum, suk-
zessive Margenverbesserungen und einen
deutlich steigenden Free Cash Flow, was
die Verschuldung senkt. Auch das Wettbe-
werbsumfeld ist unterstitzend: Der Kon-
kurrent Embla (ehemals: Ossur) hat zuletzt
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leicht besser berichtet, was die Nachfrage
im gesamten Sektor unterstreicht. Nach
Ablauf der ersten 30 Handelstage erwarten
wir erste Initiation-Studien, die Kursziele
im Bereich von 80 bis 90 Euro enthalten
dirften — ein aus unserer Sicht realistischer
Wert. Aufgrund der GroBe, des starkeren
Wachstums und der héheren Margen sollte
Ottobock langfristig klar mit einer Pramie
zu Embla gehandelt werden.

Der Bdérsengang selbst war stark durch die
Ausgangssituation gepragt: Die Familie
Nader musste verkaufen, da eine teure Fi-
nanzierung auslief — ein Umstand, der dem
Markt bekannt war. Die Preisspanne wur-
de daher konservativ gewahlt, um ein rei-
bungsloses IPO zu gewéhrleisten. Dennoch
erhielten einige Investoren unerwartet gro-
Be Allokationen, da viele Marktteilnehmer
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mit einem Uberzeichneten, ,heiBeren“ IPO
gerechnet hatten. Dies fuhrte in den ersten
Handelstagen zu einem technischen Uber-
hang.

Bemerkenswert ist die aktuelle Sensitivi-
tat der Aktie gegenuber dem Russland-/
Ukraine-Konflikt. Seit klar wurde, dass
kurzfristig keine Verhandlungen zu erwar-
ten sind, tendiert der Kurs nach oben. Der
Markt argumentiert derzeit binar: langerer
Krieg, mehr Amputationen, hdhere Nach-
frage nach Prothesen. Diese Sicht ist zwar
stark vereinfacht, erklart aber die kurzfris-
tige Kursmechanik. Tats&chlich entsteht
hieraus zuséatzliches Potenzial, da das
Management solche ,Spike Events“ nicht
in der Prognose berlcksichtigt und damit
eher konservativ plant.
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Der Kurs der Fondsanteile unterliegt Schwankungen und kann — vor allem bei einer negativen Wirtschafts- oder Bérsenentwicklung
— auch dauerhaft und sehr deutlich unter dem Kaufkurs liegen. Der Fonds ist nicht geeignet fir Anleger, die eine risikolose Anlage anstreben
oder die ihr Geld innerhalb eines Zeitraums von flinf Jahren aus dem Fonds wieder zurlickziehen wollen.

Hinweis: Diese Werbemitteilung ist nur zur Informationszwecken und stellt weder ein Angebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots noch einen
Rat oder eine persénliche Empfehlung beziiglich des Haltens, des Erwerbs oder der VerduBerung eines Finanzinstruments dar.

Ausfihrliche produktspezifische Informationen, insbesondere zu den Anlagezielen, den Anlagegrundsétzen, zu Chancen und Risiken sowie Erlauterungen zum
Risikoprofil des Fonds entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt, den Anlagebedingungen, dem Basisinformationsblatt (PRIIP) sowie den aktuellen Jahres-
und Halbjahresberichten. Diese Informationen werden lhnen kostenlos in deutscher Sprache im Internet unter www.gsp-kag.com zur Verfigung gestellt.
AuBerdem erhalten Sie diese Informationen kostenlos in deutscher Sprache am Sitz der Verwaltungsgesellschaft GS&P Kapitalanlagegesellschaft S.A., 7, Op
Flohr L-6726 Grevenmacher, Luxemburg, der Verwahrstelle und der Vertriebsstelle. Verwahrstelle ist die DZ PRIVATBANK S. A., 4, rue Thomas Edison L-1445
Strassen, Luxemburg. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fir den Kauf des Fonds. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und das
Basisinformationsblatt (PRIIP) des Fonds, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte erhalten Anleger und potenzielle Anleger in deutscher Sprache auf der Homepage der Verwaltungsgesellschaft
https://gsp-kag.com/anlegerinformationen/.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb der Fonds getroffen hat, geméaB Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG
und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU aufzuheben.

Die steuerliche Behandlung des Fonds héngt von den personlichen Verhaltnissen der Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Anleger
sollten sich insbesondere in rechtlicher und steuerrechtlicher Hinsicht vor einer individuellen Anlageentscheidung fachkundig beraten lassen.

Der Fonds darf weder direkt noch indirekt in den USA vertrieben noch an US-Personen verkauft werden.

Fiir die Erstellung und den Inhalt dieser werblichen Information ist die GS&P Kapitalanlagegesellschaft S.A. als Verwaltungsgesellschaft verantwortlich.
Der Stand aller Informationen, Darstellungen und Erlauterungen ist im oberen linken Bereich des Dokuments vermerkt, soweit nichts anderes
angegeben.



