Aktionarsbrief Nr. 3 (2026)

Mulnchen, 28. August 2026

Sehr geehrte Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

im Folgenden geben wir einen kurzen Rickblick Uber das Geschaftsjahr 2025/26.

Der Bereich Fine Art & Fine Wine bereitet zunehmend Sorge. Wir befinden uns in
einem klassischen Kaufermarkt. Anbieter versuchen die Preise zu halten, aber die
Nachfrage zu diesen Preisen fehlt. Unsere Weinhandler haben massive
Liquiditatsprobleme und kdmpfen ums Uberleben. Unsere Forderungen haben wir
mittlerweile eingeklagt. Wir werden unsere Warenbestande zum Bilanzstichtag
kritisch durchgehen und mit Abwertungen ist zu rechnen.

Bei den Buy & Build — Konzepten hat sich wenig getan. Alle drei Unternehmen haben
sich zusatzliche Finanzmittel beschafft. Es wurde uns ein Exit fir das Geschaftsjahr
in Aussicht gestellt, allerdings gab es keinen Vollzug. Die Holding im Bereich
.Pruflabore* hat Fremdkapital aufgenommen, um weitere Unternehmenskaufe
vorzunehmen und den Unternehmenswert zu steigern. Die Kalte-, Klima- und
Luftungstechnik-Holding fuhrt aktuell eine groRere Eigenkapitalrunde durch, ebenso
erneut die ,Brandschutz“-Holding in Spanien. Die EigenkapitalmalRnahmen finden
jeweils zu dem ca. 1,5-fachen unseres Einstiegs statt, so dass wir weiter unsere
Einstandswerte bilanzieren werden.

Die verschiedenen Co-Investments liefen im Berichtsjahr gut bis zufriedenstellend.
Die australische Gesellschaft im Bereich Telekommunikationsinfrastruktur hat infolge
des guten operativen Cash Flows eine Kapitalrickzahlung vorgenommen. Das UK-
Merchandising-Unternehmen strauchelt etwas. Der Schweizer Dienstleister fur
Hauptversammlungen und Aktienregisterfuhrung konnte Umsatz und Ertrag erneut
leicht steigern. Die zwei kleinen (!) indirekten Beteiligungen an einem weiter schnell
wachsenden Nahrungserganzungsmittelhersteller und an einem

Anbieter von naturlichen Bienenprodukten mit Fokus auf funktionelle Kosmetik und
Nahrungserganzungsmittel erzielten wiederum die hochsten Wachstumsraten
unserer PE-Investments.

An der gelisteten Maffei GmbH & Co. KGaA (Maffei) halten wir knapp 200.000 Aktien
(ca. 4%). Die Liquiditat im Aktienhandel ist dinn und der Aktienkurs ist leider
ricklaufig. Das Maffei-Portfolio in den Bereichen Mobilitat, Reisen, Payment,
Beratung und IT ist allerdings recht vielversprechend.



Bei den Bautrager-Anleihen gab es keine Ruckzahlungen. Die Situation bei den
Bautragern ist unverandert. Sie sind insolvenzgefahrdet. Man braucht Losungen mit
den finanzierenden Banken. Und steigende Zinsen in den letzten Monaten belasten
die Lage zusatzlich. Wir werden erneut keine Forderungen auf gestundete
Zinszahlungen einbuchen. Abschreibungen sind nicht auszuschliefl3en.

Zum Schluss unser Highlight: Aqarios Quantum Technologies AG. Die Aktie wird
aktuell zwischen 12 und 14 € gehandelt. Das ist ein Marktwert zwischen 30 und 35
Mio. €. Damit ist die Firma (immer) noch das am niedrigste bewertete Quantum
Unternehmen an der Borse. Die Gesellschaft wird sich im zweiten Halbjahr 2026 auf
Kapitalmarktkonferenzen prasentieren. Wir hoffen, dass weitere Anleger auf diesen
interessanten Wert aufmerksam werden.

Wie bereits zur Hauptversammlung kommuniziert, ist es unser Ziel, moglichst viel
Cash aufzubauen und weiter unsere Investments zu konsolidieren.

Schoéne Grilde

Dr. Andreas Beyer



