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In diesem Bericht méchten wir uns mal wieder mit zwei Unternehmen beschéftigen, in
die wir bereits seit ldngerer Zeit investiert sind und deren Geschaftsmodell wir in alteren
Quartalsberichten bereits vorgestellt hatten. Beide Investments sind bisher nicht
erfolgreich verlaufen. Wir haben sowohl Mears als auch Invision im Frihjahr 2018 vor
Ort besucht, um uns klar dariiber zu werden, ob wir uns einen bzw. zwei Fehler
eingestehen missen, oder ob es sich um gute Zukaufchancen handelt.

Mears

Anfang Mai sind wir nach London gereist, um einige Unternehmen zu treffen. Im
Mittelpunkt stand aber unser Meeting mit dem CEO von Mears, David Miles. Obwohl wir
das Treffen auf einen Feiertag legen mussten, war David ,,happy", uns in den
menschenleeren Raumlichkeiten von Mears in London zu empfangen. Er hat sich fast drei
Stunden Zeit fiir das Gesprach genommen.

Am interessantesten war eine Demonstration von David, wie Mears die rund 8.000
einzelnen Reparaturarbeiten pro Tag aufnimmt, koordiniert und Gberwacht. Die Basis
hierfiir ist eine Software, die Mears iber mehrere Jahre selbst entwickelt hat und
permanent optimiert. Jeder Auftrag wird von einem Call-Center-Agenten aufgenommen -
damit beginnt der sehr standardisierte Prozess der Auftragsabwicklung. Unter anderem
werden die folgenden Punkte geklart: Wann ging der Anruf des Mieters ein, was muss
repariert werden, bis wann sollen die Arbeiten abgeschlossen sein. Jeder Handwerker von
Mears muss zu Beginn, wahrend und nach Abschluss der Arbeiten Fotos machen, die
anschlieBend in der Software hinterlegt werden. Jedes verbaute Material und alle
eingesetzten Teile werden einzeln dokumentiert — von der Schraube bis zu Rigipsplatte.
An welchem Tag, zu welchem Preis, von welchem Lieferanten. So kann man am Ende
exakt nachvollziehen, wie hoch die Bruttomarge jedes einzelnen Auftrages war -
Mikromanagement in hdchster Prazision.

Die Manager kénnen damit fir Ihren Verantwortungsbereich jeden Auftrag im Detail
analysieren — Nachkalkulation par excellence. Mit diesen transparenten Informationen
kann der verantwortliche Regionalmanager Fehler identifizieren, abstellen und den
~Mears"-Prozess weiter optimieren.

David weiB, dass kein Konkurrent so eine detaillierte Analyse erstellen kann. Dieses
Mikromanagement ist anstrengend und ,langweilig®, aber seit Unternehmensgriindung in
der Unternehmenskultur verankert.

Ein zweiter ganz zentraler Punkt ist das Ausschreibungsmanagement bei neuen
Auftragen. Diese Kontrakte laufen in der Regel zwischen 5 und 10 Jahren. Auf der einen
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Seite sehr schdn planbar, auf der anderen Seite sehr gefahrlich, wenn man sich in der
Ausschreibung mit zu ginstigen Preisen verkalkuliert. AnschlieBend hat man keine
Moglichkeit mehr, die Preise (bis auf eine Inflationsanpassung) zu erhéhen. Wir sind nach
dem Gesprach mehr als sicher, dass Mears lieber auf Auftrage verzichtet, als sich mit
verlusttrachtigen Margen Umsatz einzukaufen - Umsatz ist kein Gewinn!

Die aktuelle Pipeline an neuen Ausschreibungen ist sehr vielversprechend. Sollte sich der
ein oder andere Auftrag materialisieren, dann sind wir zuversichtlich, dass Mears in den
kommenden Jahren wieder und weiter profitabel wachsen wird.

Die Halbjahreszahlen per 30.06.2018 waren erfreulich. Der Turnaround im Segment
»~Care" wird sichtbar. Das Segment ,Housing"™ musste zwar leichte Umsatz- und
Ergebnisriickgdnge verzeichnen, durch hohe Kosteneinsparungen ab dem 2.HJ. 2018 wird
jedoch auch hier ein Ergebniswachstum fir die folgenden Quartale wahrscheinlicher.

Mit einer Dividendenrendite von rund 3,5% und einem KGV von 11 sehen wir die Firma
als deutlich unterbewertet an.

Aus diesen Griinden glauben wir daran, dass Mears ab 2019 wieder auf einen
Wachstumskurs einschwenken wird — mit steigenden Umsatzen und Ergebnissen. Dies ist
die Voraussetzung fir eine héhere Bewertung.

Wir haben uns deshalb entschieden, die Position auszubauen.

Invision

Mitte Méarz haben wir zum wiederholten Male den CEO Peter Bollenbeck in Dusseldorf
besucht. Nach der Trennung von seinem Mitgriinder ist er nun Alleinvorstand. Friher war
er vor allem fir die Softwareentwicklung zustéandig — heute fir Alles!

Wir sind nicht ungliicklich damit, denn wir schatzen ihn als Unternehmer nach wie vor
sehr. In unserem Gesprdach hat er uns - ahnlich wie bei Mears - eine kleine
Demonstration Uber sein neuestes Baby gegeben. Er hat seit Jahresanfang eine Plattform
entwickelt, auf der alle Mitarbeiter nicht nur miteinander kommunizieren, sondern auch
miteinander ,arbeiten®™ kénnen. Invision hat eine extrem flache Hierarchie und dem Chef
ist bewusst, dass er nicht alles ,besser kann®. Gruppen sind flr bestimmte Themen
zustandig und organisieren sich mehr oder weniger autark. Durch diese neue Plattform
soll dieser Gedanke weiter entwickelt werden. Mitarbeiter kénnen Projektideen auf die
Plattform stellen. Diese werden dann vom gesamten Invision-Team bewertet - die
vielversprechendsten werden in die Tat umgesetzt. Kollegen kénnen direkt mit dem
Initiator eine Gruppe bilden und an der Projektidee mitarbeiten. So hat jeder Mitarbeiter
die Mdoglichkeit, eigene Ideen nicht nur vorzustellen und zu entwickeln, sondern diese
auch direkt umzusetzen.

Wir finden diesen Ansatz interessant, denn wenn er gelebt wird, kann man auf diese Art
und Weise seine Mitarbeiter zum Mitunternehmer machen. Wir haben das Gefiihl, dass
wieder eine neue Dynamik in der Firma entstanden ist, die Unsicherheit nach dem
Vorstandswechsel scheint uns ausgestanden.
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Auch auf der Kundenseite hat Invision wieder einen groBen Schritt gemacht - mit dem
neuen Release ,injixo forecast". Bisher mussten die Planer im Call Center regelmaBig
wiederkehrend die Mitarbeitereinsatzplanung adjustieren - auch unter Einsatz einer
Workforce Management-Losung. Der neue injixo forecast ist selbstlernend und
vollautomatisiert. Somit kann der Planungsaufwand um weitere 75% gesenkt werden.

Auf dem aktuellen Kursniveau wird Invision mit rund EUR 40 Mio. bewertet. Wir rechnen
mit rund EUR 13,5 Mio. Gesamtumsatz fiir das Jahr 2018. Mehr als 90% davon sind
wiederkehrende Wartungs- und Cloudumsatze - das entspricht einem Faktor von etwas
Uber 3. Wenn man die im Eigentum befindliche Immobilie mit einberechnet (Wert ca. 10-
15 Mio. EUR), liegen wir bei etwa 2. Diese Bewertung liegt an der Unterkante dessen,
was man flr eine innovative Softwarefirma bezahlt. Aktuell zu Recht, da Invision in den
letzten Jahren Wachstumsprobleme hatte. Wir glauben fest daran, dass Invision wieder
wachsen wird. Ein erster kleiner Lichtblick war in Q2 zu verzeichnen. Die reinen Cloud-
Umsdtze mit dem Produkt ,Injixo™ konnten nach mehreren stagnierenden Quartalen
wieder rund 6% gegeniber Q1 2018 wachsen. Fir eine héhere Unternehmensbewertung
wird die weitere Entwicklung in diesem Bereich von entscheidender Bedeutung sein.

Wir haben uns - wie auch bei Mears - entschieden, die bereits bestehende Position
auszubauen.

Wir hoffen, dass wir Ihnen mit diesen kurzen Ausfihrungen wieder ein besseres Bild von
unserer Denkweise vermitteln konnten. Diese beiden Falle waren Beispiele, wie wir mit
Investments umgehen, die bisher nicht den gewlinschten Erfolg erzielen konnten. Waren
wir zu einem negativen Ergebnis unserer Uberpriifung gekommen, hatten wir die
Positionen verkauft.

Sollten Sie Fragen haben, so kénnen Sie uns jederzeit gerne kontaktieren.

Herzliche GriBe

Wolfgang Altmann Jochen Waag

Fondsmanager Berater (Research)

Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum
Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fir einen solchen Kauf
sind ausschlieBlich der Verkaufsprospekt mit dem Verwaltungsreglement, die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sowie
die Berichte. Eine aktuelle Version der vorgenannten Dokumente ist kostenlos in deutscher Sprache am Sitz der
Verwaltungsgesellschaft IPConcept (Luxemburg) S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxembourg, sowie auf der
Homepage (www.ipconcept.com) und der deutschen Vertriebsstelle Fortezza Finanz AG, Hauptmarkt 16, 90403 Nirnberg,
erhéltlich. Hinweise zu Chancen und Risiken sind dem Verkaufsprospekt zu entnehmen. Bitte kontaktieren Sie hierzu Ihren
Berater. Historische Daten sind keine Garantie fur zuklinftige Ertrdge. Alle Angaben sind ohne Gewahr.

Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation ("KI") im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.
Fir den Inhalt ist ausschlieBlich die unten genannte Vertriebsstelle als Verfasser verantwortlich. Diese "KI" wird ausschlieBlich
zu Informationszwecken eingesetzt und kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen. Diese "KI"
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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 Willenserkldrung oder Aufforderung zum Vertragsschluss Gber ein Geschéft in Finanzinstrumenten
dar. Diese "KI" ist nur fur professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien mit gewdhnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in
Deutschland bestimmt und wurde nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die
steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den persdnlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden abh&ngig und evtl.
kiinftigen Anderungen unterworfen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile (iber zukiinftiges
Geschehen dar, sie kénnen sich daher bzgl. der zukilinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die
aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser "KI", eine Garantie fir die
Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann nicht Gbernommen werden. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
zuverlassiger Indikator fur zukiUnftige Wertentwicklungen. Die vorliegende "KI" ist urheberrechtlich geschitzt, jede
Vervielfaltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Herausgeber: Die Fortezza Finanz AG, Hauptmarkt 16,
90403 Nurnberg, besitzt fir die die Erbringung der Anlageberatung gemaB § 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG und der Anlagevermittlung
gemaB § 1 Abs. 1a Nr. 1 KWG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaB § 32
KWG. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wider. Eine Anderung dieser Meinung ist
jederzeit mdglich, ohne dass es publiziert wird. Die Fortezza Finanz AG Ubernimmt flr den Inhalt, die Richtigkeit und die
Aktualitdt der enthaltenen Informationen keine Gewéhr und haftet nicht fir Schaden, die durch die Verwendung der "KI" oder
Teilen hiervon entstehen.



