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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befligelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Prosus N.V.

Die an der Euronext gelistete Internet-
Beteiligungsgesellschaft Prosus stellten wir
bereits in unseren Investmentberichten vor.
Unverandert ist fur Prosus die Beteiligung am
chinesischen Internet-Riesen Tencent, gegen-
wartig in Hohe von 23%, das mit Abstand
wichtigste Investment. Der Anteil hat zum 30.
Juni 2026 einen Wert von 47 Euro je Prosus-
Aktie und entspricht rund 76% des Net-Asset-
Value. Dieser belauft sich auf 62 Euro je Aktie
und Ubertrifft den aktuellen Borsenkurs (37
Euro) um 68%. Prosus ist somit deutlich unter-
bewertet. Um den Konglomeratsabschlag ab-
zubauen, veranderte Prosus am 28. Juni 2022
ein zuvor begonnenes Aktienrlickkaufpro-
gramm. Es wird seither finanziert Uber die
VerauBerung von Tencent-Anteilen, und zwar
so lange, bis der Abschlag des eigenen Bor-
senwerts zum Net-Asset-Value reduziert ist.
Seit November 2025 werden auch Barmittel
aus Verkaufen von anderen Beteiligungen
herangezogen, die ein geringeres Renditepo-
tenzial aufweisen, wahrend man die niedrig
bewerteten Tencent-Aktien (KGV: 15) behut-
samer verkaufen mochte. Der Erfolg des
Rickkaufs korreliert, in Abhangigkeit der Ho-
he des Bewertungsabschlags, positiv mit dem
Erwerbsvolumen, weil (a) Tencent-Aktien zum
Marktpreis verkauft und Prosus-Aktien mit
einem Bewertungsrabatt zurickgekauft wer-
den und (b) der Wert von Tencent in jeder
verbleibenden Prosus-Aktie sogar steigt, da
die Anzahl der Prosus-Aktien schneller sinkt

als der verauBerte Tencent-Net-Asset-Value.
Prosus kaufte seit Jahresbeginn 2022 splitbe-
reinigt 939 Mio. eigene Aktien bzw. 30% des
ausstehenden Volumens zurlick (Tabelle).

2025 | 2024 | 2023 | 2022

Y Riickkauf in Mio. Aktien | 939 | 760 | 565 | 280

¥ Riickkauf in Prozent 30% 24% 18% 9%
NAV pro Aktie in Euro 71 64 42 47
NAV-Anteil Tencent 80% | 76% | 75% | 79%

NAV-Anteil sonstige Assets | 20% | 24% | 25% | 21%

Der von Tencent unabhangige Teil des Net-
Asset-Value entfallt auf ein Portfolio schnell
wachsender digitaler Geschaftsmodelle, die
globale Konsumtrends aufgreifen und mehr als
1 Mrd. Kunden besitzen. Fabricio Bloisi, seit
Juli 2024 Prosus-CEO und zuvor Erfolgsgarant
der brasilianischen Tochter iFood, anderte die
Beteiligungsstrategie, in dem er in Latein-
amerika, Indien und Europa drei vernetzte Ki-
getriebene Okosysteme im Stile der chinesi-
schen Tencent (WeChat) schaffen mochte.
Seine Handschrift als Innovator und aktiver
Portfoliomanager ist sichtbar. Restrukturie-
rungen (eMag), Zukaufe (Despegar, JET), Ver-
kaufe (Trip.com) und Borsengange (Swiggy)
werden vollzogen. Gleichzeitig erreichten im
abgelaufenen Geschaftsjahr erstmals alle drei
regionalen Geschaftsbereiche die Profitabili-
tat. Das bereinigte EBITDA stieg um 84% auf
1,3 Mrd. USD, der freie Cashflow ist positiv.
Der Umsatz legte sowohl organisch als auch
akquisitionsbedingt um 57% auf 9,7 Mrd. US-
Dollar zu. Damit bleibt Prosus fiir uns weiter-
hin eine Kernposition im Fonds.

Mit freundlichen GriiBen

Dr. Uwe Rathausky

J. Henrik Muhle

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 fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), diese richtet sich an ausschlieBlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natiirliche und juristische
Personen) mit gewohnlichem Aufenthalt/Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu Marketing- und allgemeinen Informa-
tionszwecken eingesetzt. Die enthaltenen Informationen konnen eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung
nicht ersetzen und begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte
weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine
Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss tiber ein Geschéft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurden sie nicht
mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist
von den personlichen Verhiltnissen des jeweiligen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die indivi-
duellen Verhaltnisse des Empfangers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung
nicht beriicksichtigt. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Wertentwick-
lungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile liber zukiinftiges Geschehen dar, sie konnen sich
daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen
sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung, eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht
libernommen werden. Eine Anlage in erwahnte Finanzinstrumente beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken - z.B.
Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und Bonitatsrisiko - und ist nicht fir alle Anleger
geeignet. Kapitalanlagen unterliegen Wertschwankungen und konnen zum Verlust des eingesetzten Kapitals fuhren. Daher
sollten mogliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprach durch
einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfiigung stehenden Informationsquellen treffen. Alleinige
Grundlage fiir den Anteilserwerb sind die jeweils aktuellen Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Verkaufsprospekt,
Jahres- und Halbjahresbericht) zum Investmentvermogen. Diese finden Sie kostenlos und in deutscher Sprache auf der fol-
genden Internetseite: www.gane-invest.de. Die Verwaltungsgesellschaft des Finanzinstruments kann vorbehaltlich der Einhal-
tung der anwendbaren gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen beschlieBen, die fiir den Vertrieb der Anteile
eingerichteten Vertriebsvereinbarungen einzustellen oder den Vertrieb des Finanzinstruments insgesamt zu widerrufen. Der
vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit mog-
lich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende Kundeninformation ist urheberrechtlich geschiitzt, jede Vervielfaltigung
und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Datum: 05.07.2026. Erganzende Angaben fiir Anleger aus der Schweiz:
Die Vertreterin fiir das beworbene Fondsprodukt ist die 1741 Fund Solutions AG, Burggraben 16, 9000 St. Gallen. Als Zahlstel-
le fungiert die Tellco AG, Bahnhofstrasse 4, CH-6430 Schwyz. Das Fondsprodukt kann grundsatzlich auch nicht qualifizierten
Anlegern angeboten werden. Herausgeber: GANE Advisory GmbH, AribostraBe 33, 82166 Grafelfing handelnd als vertraglich
gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen
Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fir die
Erbringung der Anlageberatung gemaB § 2 Abs. 2 Nr. 4 WplG und der Anlagevermittlung gemaR § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG eine
entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaB § 15 WpIG.



