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Portfolio & Marktumfeld

Die Unsicherheit Uber die Umsatzentwicklung, die Inflation
und die Geldpolitik bleibt an den Finanzméarkten gross. Der
Gesamtmarkt (SPI) legte in der Berichtsperiode 4.84% zu. Die
Small Caps gewannen 1.81% und die Mid Caps 4.62%. Die
Large Caps verzeichneten eine Performance von 4.95%. Die
Ubergewichtung des SaraSelect Fonds in Qualitatsunter-
nehmen fuhrte zu einem Gew inn von 6.25%. Damit Ubertraf er
die Benchmark, welche um 4.32% zulegte.

Die monatliche Wertentwicklung des SaraSelect Fonds
Portfolios wurde massgeblich von folgenden Positionen
beeinflusst. Die grossten positiven Beitrage lieferten Bachem
(70 BP), Sika (69 BP), Bell (65 BP), Bossard (57 BP) und LEM
(45 BP). Negativ beeinflusst wurde die Performance von
Bobst (-101 BP) sowie das Nichthalten von Julius Bar (-38
BP), Swisscom(-30 BP), Kiihne + Nagel (-28 BP) und Adecco
(-27 BP). Die starken Enbriiche an den Obligations- und
Aktienmérkten  haben einen Grosstell der schlechten
Nachrichten bereits vorweggenommen und spiegeln die
aktuellen Konjunturaussichten wider.

Aufgefallen... Bobst — Going Private

Die Familien Holding JBF Finance SA, welche seit langem
schon 53.7% an Bobst hielt, hat am 25. Juli 2022 ein 6ffentli-
ches Riickkaufangebot fir alle ausstehenden Bobst Aktien bei
CHF 78.—gestartet. Unterlegt w urde der Wert mit einer Fair-
ness Opinion der KPMG. Am 4. Oktober w urde vonseiten der
JBF gemeldet, dass sie 63.64% hielten, um dann am 24. Ok-
tober 2022 neu 84.91% zu vermelden.

Interessant ist nun aber, dass seit dem Tag der Ankiindigung
des Going Private bis zum 24. Oktober 2022 Uber 4 Mio. Ak-
tien, welche allesamt tber CHF 78.—umgesetzt wurden, von
vorwiegend angelséchsischen Hedgefonds (Samson Rock
Capital LLP mit 5.5%) gekauft w urden, w elche sich eine Erho-
hung des Ubernahmepreises erhofften und auch Druck auf die
Gesellschaft auslbten, dies so zu tun. Nach dem Wegfall des
Geldkurses der JBF bei CHF 78.—ist nun die Aktie unter CHF
60.-- zurickgefallen, was den Verdacht néhrt, dass die Hed-
gefonds zu Ensicht gekommen sind, ihre aus falschen Griin-
den gekauften Aktien nun doch noch abzustossen. Geht man
von 1-2 Mio. Aktien aus, w elche nun fast CHF 20.—tiefer ver-
aussert w erden (miissen), so entsteht ein vermeidbarer Ver-
lust von einigen Mio. Viel wichtiger istaber, dass w egen dieser
Zw angsverkaufe alle langfristig orientierten Investoren nun ei-
nen deutlich attraktiveren Einstiegspreis erhalten. Um die
grosse Verschuldung, welche die JBF fiir das Going Private
aufbaute, rasch wieder zu reduzieren, w erden attraktive Divi-
denden-Ausschittungen erfolgen, was den ohnehin sehr
spannenden Case w eiter erhoht. Mit einer Dividendenrendite
um 5%, einem EV/EBITDA 2023 von knapp 5.1x und einem
KGV von 8.8x gehort sie auch dank dem nachhaltigem struk-
turellem Wachstum zu den interessantesten Aktien der
Schweiz. Die verbleibenden 15% Aktien werden an einer al-
ternativen Borse w eiterhin gehandelt w erdenkoénnen und so-
mit die grossen operativen Fortschritte spiegeln.

Die Stimmung/Kultur im Unternehmen ist wichtiger als
Kapital und Wissen.

Helmut Weyh
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Grosste Positionen

Fund Vermdgensverwalter VV Vermdégensverwaltung AG
ALSO Holding AG 5.38% Marc Possa CFA, Stv. ThomasBuri CFA
Bachem Holding AG 5.53% Fondsleitung J. Safra Sarasin InvestmentfondsAG
Sika AG 5.42% Depotbank Bank J. Safra Sarasin AG
Bell Food Group AG 5.35%
Bobst Group SA 3.56% Valoren-Nr. 123406
LEM Holding SA 4.80% ISIN CH0001234068
Belimo Holding AG 4.72% Auflage 01.02.1996
Daetwyler Holding AG 4.06% ManagementFee 1.50%p.a.
Huber + Suhner AG 3.78% Anlagestil Bottom-up StockPicking
Bossard Holding AG 3.76% Benchmark(Index) SPISmall & Mid Caps(SPISMC)
Burkhalter Holding AG 3.26% BB
Logitech International SA 3.04% *hkxk )
Interroll Holding AG 3.01% Fondsvermdgen _ CHF 1'131.8 Mio.
Chocoladefabriken Lindt & Spru 2.64% Inventarwe_r_t Pro Anteil CHF 1'628.89
CPH Chemie & Papier Holding AC 2.48% Hist. \_/Olat”'tatk 18.86%p.a.
Total Top 15 60.80% Tracking Error* 6.99%p.a.

*Zeitperiode 3 Jahre, monatliche Betrachtung

Wertentwicklung im Uberblick

YTD 1 Monat 1Jahr 3Jahre 5Jahre 10Jahre seit Auflage
Fonds -29.57% 6.25% -26.50% 7.09% p.a. 3.23%p.a. 11.98%p.a. 9.51%p.a.
Index -24.59% 4.32% -22.87% 1.21%p.a. 1.54%p.a. 9.62%p.a. 8.60% p.a.
Kumulierte Wertentwick lung seit Auflage Jahrliche Wertentwick lung seit Auflage
2'500 60%
2'000 A 40% i
mnoo -
1'500
Vi -
1'000
-20% 1
J/ %h A
h W v -40%
o -60%
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
—SaraSelect P (NAV Div.adj.) —Small & Mid Cap Index B SaraSelect P CHF B SP| Small & Mid Cap Index

Ausschuttungen pro Anteilschein

Jahr Dividende Kapitalgewinn* Total
ES 5% 2021 0.00 13.50 13.50
20 . 9% 2020 0.00 10.00 10.00
2019 2.40 6.40 8.80
15 3% 2018 0.00 10.00 10.00
i L l.. 2017 2.80 10.00 12.80
TIL I I I I I 2016 5.40 9.05 14.45
5 - A 2015 4.00 6.70 10.70
| 1 I I I I I 2014 1.40 8.60 10.00

0 Al R - 0%
: e 2013 2.60 7.40 10.00
5 1% 2012 5.00 5.00 10.00

9697989900010203040506070809101112131415161718192021

= Ausschiittung Ertrag mmmm Ausschittung Kapitalgewinn
-+-=- Rendite SaraSelect (r.Sk.) ---=-- Rendite 10J. Eidgenosse (r.Sk.)

Monatliche Entwicklung

*Unterliegt fur Privatpersonen mit Domizil Schweiz nicht der Einkommensteuer.

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jahr
2022 Fonds -8.23% -4.38% -1.19% -2.46% -7.97% -7.92% 5.57% -4.05% -8.69% 6.25% -29.57%
Index -7.09% -4.35% 0.74% -2.71% -3.65% -7.70% 6.47% -4.14% -8.56% 4.32% -24.59%
2021 Fonds 1.08% -0.08% 6.88% 0.86% 3.79% 3.57% 3.73% 2.31% -3.52% 2.51% -1.20% 5.62% 28.19%
Index 0.67% 1.98% 6.16% 0.58% 4.13% 2.42% 2.13% 2.25% -5.09% 1.52% -2.82% 5.24% 20.30%
2020 Fonds -4.40% -6.03% -7.00% 10.28% 8.66% 1.69% 3.54% 8.88% 1.22% -3.54% 8.40% 3.54% 25.78%
Index -0.22% -8.08% -11.42% 6.00% 6.39% 0.72% 0.35% 5.80% 0.72% -4.74% 11.25% 3.24% 7.97%
2019 Fonds 8.17% 1.05% 0.21% 7.86% -5.07% 4.94% -2.66% -5.15% 2.33% 4.44% 4.06% 3.96% 25.63%
Index 8.77% 2.46% 1.01% 6.20% -3.22% 4.01% 0.00% -1.71% 2.50% 1.25% 4.22% 1.57% 29.96%
2018 Fonds 2.04% -2.32% -5.26% 2.40% 1.70% -2.54% -1.02% 1.94% -2.22% -7.52% -5.04% -5.35% -21.42%
Index 1.81% -3.03% -2.03% 3.95% -0.14% 0.31% 1.79% 0.60% -2.29% -6.67% -5.06% -6.36% -16.40%
2017 Fonds 4.91% 6.25% 3.36% 5.97% 2.41% 0.26% 1.69% -1.33% 3.82% 3.30% 1.86% 2.66% 41.06%
Index 2.11% 4.78% 2.76% 5.70% 2.91% -0.99% 2.44% -0.79% 2.51% 3.67% -0.35% 1.78% 29.71%

Rechtlicher Hinweis: Die VV Vermdgensverwaltung AG wendet bei der Zusammenstellung dieser Informationen die grésstmogliche Sorgfalt an. Dennoch besteht weder ein Anspruch noch eine
Garantie beziiglich Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der Angaben. Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die Performance-
daten lassen die bei der Zeichnung und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unbertiicksichtigt. Der akiuelle Verkaufsprospekt inkusive des Verwaltungsreglements, der
vereinfachte Verkaufsprospekt sowie der Jahres- und Halbjahresbericht sind kostenlos bei der Depotbank (Bank J. Safra Sarasin AG, Elisabethenstrasse 62, CH-4002 Basel, Schweiz) und dem
Fondsmanager (J. Safra Sarasin Investmentfonds AG, Wallstrasse 9, CH-4002 Basel, Schweiz) erhéltlich.



