GERLIN

Notulen

Algemene Vergadering Gerlin NV

Woensdag 15 maart 2023 om 10.45 uur

1. Opening

De voorzitter, de heer Van Dedem (‘de voorzitter’), opent de vergadering om 10.45 uur en
heet alle aanwezigen van harte welkom op de Algemene Vergadering (‘AV’) van Gerlin NV
(‘Gerlin’).

Ter vergadering is 82,4% van het geplaatste kapitaal aanwezig of vertegenwoordigd. Aan
alle formaliteiten voor het bijeenroepen van een AV is voldaan, zodat rechtsgeldige besluiten
over de in de agenda opgenomen onderwerpen genomen kunnen worden.

De voorzitter introduceert de heren Van Beuningen en Houben van Teslin Capital
Management BV (‘Teslin’) en verwelkomt de heer Van Oostenbrugge en de heer Von Stein
van KPMG Accountants, en de heer L. Schoenmaker van BNP Bank. Mevrouw G. Tjaberinga,
secretaris van de AV, wordt gevraagd de notulen van deze vergadering op te stellen.

De voorzitter geeft het woord aan de heer Van Beuningen die namens beheerder Teslin
iedereen van harte welkom heet bij deze vergadering. De heer Van Beuningen licht kort de
stemprocedure toe.

De heer van Beuningen licht de agenda toe en vertelt kort iets over Teslin. Teslin is
beheerder van de fondsen Gerlin NV, Midlin NV, Teslin Participaties Cotperatief UA en
beleggingsmaatschappij Rhoon Pendrecht en Cortgene BV. De heer Van Beuningen licht
vervolgens de investeringsstrategie van Teslin toe. Teslin is een betrokken, actieve en
ondernemende aandeelhouder. Zo draagt Teslin bij aan duurzame waarde creatie op lange
termijn bij de bedrijven. We houden rekening met de belangen van relevante stakeholders.
Fundamentele analyses vormen de basis van de investeringsbeslissingen. Daarbij kijken wij
niet alleen naar de markt, de financién en de strategie, maar ook naar het “Environmental
Social Governance® (“ESG”) beleid. Per investering wordt een ESG assessment gemaakt
aan de hand van een methodologie die met een externe adviseur is ontwikkeld. Teslin is van
mening dat duurzame waardecreatie alleen plaats kan vinden als ESG integraal wordt
opgenomen in strategie en beleid en hiernaar wordt gehandeld. Dit sluit aan bij de lange
termijn filosofie van Teslin.

De heer Van Beuningen introduceert de leden van de Raad van Commissarissen, de heer
Baron Van Dedem, de heer Boot en kandidaat-commissaris mevrouw Allerkamp. Mevrouw
Pahnke is eerder in het jaar vroegtijdig afgetreden in verband met een nieuwe functie die zij
is aangegaan. Bij agendapunt 10 zal mevrouw Allerkamp zich kort voorstellen.

De heer Van Beuningen geeft het woord aan de voorzitter die overgaat tot de inhoudelijke
behandeling van de agendapunten.
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2. Vaststelling van de notulen van de Algemene Vergadering van 2 maart
2022

De voorzitter bespreekt de notulen van de vorige Algemene Vergadering van Gerlin,
gehouden op 2 maart 2022 die online beschikbaar zijn gesteld via de website van Teslin.
Deze notulen zijn goedgekeurd door de Raad van Commissarissen. Er zijn geen vragen of
opmerkingen over deze notulen. Daarmee zijn de notulen besproken.

3. Toelichting op het directieverslag en het verslag van de Raad van
Commissarissen

Verslag Raad van Commissarissen

In het afgelopen boekjaar zijn er vijf reguliere vergaderingen geweest. De Raad van
Commissarissen dankt het gehele Teslin team voor de goede voorbereidingen, de
verslaglegging en het tijdig delen van alle vergaderstukken die nodig zijn om te komen tot
een juist oordeel.

De voorzitter geeft het woord aan de heer Houben voor een toelichting op het directieverslag
over boekjaar 2021/2022 en de vooruitzichten voor het lopende boekjaar.

Directieverslag
De heer Houben heet de aanwezigen welkom en wijst hen op de disclaimer. De heer Faas
van het investeringsteam zal ook een deel van de presentatie op zich nemen.

De heer Houben gaat in op de volatiliteit van de Duitse markt in het afgelopen boekjaar, als
gevolg van de vele onverwachte geopolitieke ontwikkelingen, zoals de oorlog in Oekraine en
de beperkte gasleveringen aan Duitsland vanuit Rusland. De inflatie is hierdoor extreem
toegenomen en ook de rente op Duitse staatobligaties is onverwacht snel gestegen.

In de indices voor de Duitse beurs is te zien dat zowel de small caps als de large caps hard
zZijn geraakt, waarbij op te merken valt dat small caps nog harder geraakt zijn dan de large
caps. Op de lange termijn presteren small caps beter dan large caps, zoals te zien is in een
grafiek over een termijn van 20 jaar.

Rendement 2021/2022

De heer Houben gaat in op het rendement van Gerlin NV in boekjaar 2021/2022. De Duitse
index voor small caps is in die periode gedaald met 34,2%. Gerlin is in dezelfde periode
harder gedaald, met 39,7%. Dit kan veel oorzaken hebben, zoals het type bedrijven in
portefeuille en de geconcentreerdheid van de portefeuille. De grootste waardedaling in
absolute zin trad op bij Leifheit. Alle belangen zijn zowel in euro’s als in procenten in waarde
gedaald.

Over de eerste vijf maanden van het nieuwe lopende boekjaar is een rendement behaald
van +54,7%, wat hoger is dan de Duitse index die met 29,1% herstelde. Het Gerlin
rendement wordt voornamelijk gemaakt door de belangen in EImos Semiconductor en Suss
MicroTec. Het gemiddeld jaarlijkse rendement van Gerlin sinds oprichting in oktober 2016
bedraagt 10,1% en presteert daarmee op de langere termijn duidelijk beter dan de Duitse
small cap index die in de vergelijkbare periode met gemiddeld 8,1% per jaar steeg. De
ambitie op de middellange termijn is om de portefeuille uit te breiden met nieuwe belangen
waardoor ook de volatiliteit van de portefeuille zal verminderen.
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Ondernemend Investeren

De heer Houben licht enkele voorbeelden van ondernemend investeren van Gerlin toe.
Genoemd worden de ondersteuning van de emissie in EQS, het versterken van de Raad van
Commissarissen van Dr. Honle en het realiseren van een nieuwe strategie voor
kapitaalallocatie bij Stss MicroTec.

Afgelopen jaar zijn EQS Group en IVU Traffic Technologies aangekocht. Het belang in
Veganz wordt verkocht. De inflatie maakte de producten van Veganz duurder, terwijl de
koopkracht van de doelgroep onder druk kwam te staan. Gerlin is van mening dat het bedrijf
niet voldoende liquide middelen bezit om de periode tot winstgevendheid te overbruggen. Er
is weinig vertrouwen in het management en de gevolgde strategie om hen met extra
middelen te ondersteunen. Als gevolg heeft Gerlin besloten het belang te verkopen. Dit gaat
gepaard met een groot verlies. Hierover later in deze presentatie meer. NFON en Siiss
MicroTec hebben hun strategie bijgewerkt en zijn met nieuwe doelstellingen gekomen.

ESG-RATINGS FONDSOVERZICHT 2022
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Ontwikkelingen in portefeuille

De heer Houben benoemt kort de selectiecriteria waar het investeringsteam van Gerlin naar
kijkt bij het selecteren van nieuwe investeringen. De juiste aandeelhoudersstructuur is
belangrijk gebleken voor Gerlin de afgelopen jaren. De heer Houben geeft het woord aan de
heer Faas.

De heer Faas licht de aankopen toe die in het afgelopen boekjaar zijn gedaan. IVU Traffic
Technologies, een software ontwikkelaar uit Berlin, ontwikkelt software voor bus- en
spoorbedrijven voor het optimaliseren van planning en dienstverlening. IVU profiteert van
een sterke trend in het OV. Waar eerder OV bedrijven intern de software verzorgden worden
nu externe softwarespecialisten ingehuurd. IVU heeft een goed gevuld orderboek en laat een
sterke omzetgroei zien door nieuwe licentieverkopen. Het investeringsteam voorziet goede
groeiverwachtingen voor IVU de komende jaren.

Vervolgens licht de heer Faas de aankoop van het belang in EQS Group toe. EQS is een
technologiebedrijf uit Minchen dat ‘RegTech’ (regulation technology) software aanbiedt dat
bedrijven helpt om aan toenemende wet- en regelgeving te voldoen. EQS heeft een leidende
marktpositie in de DACH regio in klokkenluiderssoftware en investor relations software voor
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bedrijven. Circa 90% van de klanten heeft een software abonnement wat zorgt voor een
hoog aandeel wederkerende omzet. De implementatie van de klokkenluiderswet in lidstaten
is echter vertraagd, in Duitsland zelfs anderhalf jaar ten opzichte van de deadline van de EU.
Duitsland is de belangrijkste markt voor EQS waardoor een aanzienlijk deel van de
verwachte omzetgroei in 2022 zal verschuiven naar 2023.

De heer Faas geeft het woord terug aan de heer Houben.

De heer Houben staat stil bij de ontwikkelingen bij Leifheit. Het bedrijf had te maken met
sterk gestegen materiaalkosten en een dalende vraag door het afnemende
consumentenvertrouwen en verminderde koopkracht. Dit heeft de winstgevendheid gedrukt.
Leifheit focust op verbetering van de productie efficiéntie, de versimpeling van het
productassortiment en berekent de hogere kosten zo veel mogelijk door in de verkoopprijs.
Hierdoor moeten de resultaten vanaf 2023 weer verbeteren.

Er is besloten om afscheid te nemen van het belang in Veganz. Dit bedrijf zit nog niet zo lang
in portefeuille en was na aankoop slechts 2,5% van het fondsvermogen maar heeft de wind
flink tegen. Door alle macro-economische ontwikkelingen daalde de koopkracht van
consumenten. De doelgroep van Veganz zijn vooral jonge mensen met een bescheiden
portemonnee. Door de gedaalde koopkracht kiezen zij nu voor goedkopere alternatieven.
Ook de bouw van de productielocatie is door de gestegen bouwkosten vertraagd. Groei- en
winstgevendheidsplannen zijn voor een aantal jaren uitgesteld. Wij denken dat het een
verstandige keuze is om het belang te verkopen ondanks het verlies dat wij zullen leiden.
Deze investering is een grote teleurstelling geworden voor het team. Wij hebben bij het
nemen van de investeringsbeslissing geen rekening gehouden met de uitzonderlijke hoge
inflatie en ook de risico’s die het bouwen van een fabriek met zich meebrengt voor een
bedrijf zonder ervaring hiermee hebben wij onderschat. Wij zullen een grondige evaluatie
doen om in kaart te brengen waar het precies is misgegaan zodat we van deze verkeerd
genomen beslissing kunnen leren.

Tot slot geeft de heer Houben een update over het grootste belang in de portefeuille, EImos
Semiconductor. EImos maakt chips voor de auto-industrie. Tussen 2020 en 2022 is de omzet
verdubbeld. Dit is mede te danken aan de toenemende populariteit van elektrische auto’s.
Ook is het aantal chips per auto toegenomen. Wij verwachten een grote omzetgroei te zien
dit jaar en de komende jaren omdat de gunstige trends aanhouden en Elmos veel nieuwe
opdrachten heeft gewonnen.

Vooruitzichten

De heer Houben gaat vervolgens in op de vooruitzichten voor dit jaar. Risico’s liggen
voornamelijk in de geopolitieke hoek. Het bedrijfsklimaat in Duitsland is de laatste maanden
wel iets verbeterd maar de inflatie blijft, ondanks een daling, nog altijd hoog. Ook zal de ECB
de rente nog een tijdje blijven verhogen, blijft er onzekerheid over de oorlog in Oekraine en
zijn er toenemende spanningen tussen de VS en China.

Ten aanzien van de Gerlin portefeuille verwachten wij een gematigde omzetgroei en een
hogere winstgroei door margestijging. In portefeuille zijn overwegend kwaliteitsbedrijven met
hoge kasstromen en sterke, over het algemeen schuldenvrije, balansen. Wij zijn van mening
dat de bedrijven in de Gerlin portefeuille zijn ondergewaardeerd met meer dan 30%.

De heer Houben vervolgt met een toelichting op de voorgenomen herstructurering van
Gerlin. De belangrijkste doelstelling van de herstructurering is het aantrekken van nieuw
kapitaal zodat nieuwe belangen kunnen worden toegevoegd of bestaande belangen kunnen
worden vergroot. Gerlin streeft naar een portefeuille met 8 tot 12 belangen.
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Tot slot licht de heer Houben kort de agenda voor 2023 toe. Teslin zal investeren in de
uitbreiding van het Gerlin investeringsteam voor wat betreft kennis en ervaring en werkt aan
een succesvolle afronding van het herstructureringsproces tot cooperatie. Daarnaast zal er
worden gewerkt aan het ondernemend investeren ter bevordering van de waardecreatie bij
de bedrijven en het beoordelen en stimuleren van de ESG-prestaties. In de herfst van 2023
zal de fondsmanager een update geven over het boekjaar 2022/2023.

Vragen

Vanuit de zaal komt de volgende vraag: “Het thema veiligheid is belangrijk in Europa.
Europese landen investeren veel geld in veiligheid. Is het mogelijk om in die markt belangen
toe te voegen aan de portefeuille? Leveren bedrijven in portefeuille die chips maken ook aan
deze veiligheidssector?”

De heer Houben beantwoordt de vraag uit de zaal. EImos en Siss MicroTech zijn, voor
zover bekend bij Gerlin, niet betrokken bij het maken van chips voor de wapenindustrie, al
kan het ook niet worden uitgesloten. Het beleid bij Teslin is om niet te investeren in de
wapenindustrie. De fondsen van Teslin houden geen belangen in bedrijven in deze industrie.

Een volgende vraag vanuit de zaal: “Er zitten grote belangen in de Gerlin portefeuille. Wordt
ook wel eens overwogen om een belang af te bouwen als dit belang groot is geworden?”

De heer Houben antwoordt dat deze discussie veelvuldig gevoerd wordt in het team en met
de Raad van Commissarissen en dat sommige belangen ook zeker verkleind worden
wanneer het goed gaat met de waarde van het belang. Mogelijk zal het komende jaar een
deel van het belang van bijvoorbeeld Elmos, dat een hoge weging kent in het fonds als
gevolg van de grote waardestijging, afgebouwd worden. Hier zal een flinke winst op worden
behaald.

Volgende vraag vanuit de zaal: “Met betrekking tot Veganz: Jullie hebben al een stukje
zelfreflectie getoond, maar hoe kan het dat de rode vlaggen bij de investeringscriteria voor
Veganz gemist zijn?”

De heer Houben antwoordt dat het Gerlin-team nog bezig is met de evaluatie van deze
investmentcase en het proces en dat dit in de Raad van Commissarissen vergadering verder
zal worden besproken. De heer Houben verwacht dat het investeringsteam nog strenger op
de investeringscriteria zal sturen in de toekomst. Een van de belangrijkste lessen uit deze
case is dat een hoger risicoprofiel van een investering niet gerechtvaardigd moet worden met
de constatering dat de investering slechts een relatief klein percentage van de totale
portefeuille vertegenwoordigd. Wij zullen de lessons learned delen in het directieverslag over
boekjaar 2022/2023.

Volgende vraag vanuit de zaal: “Hoe wordt gekeken naar de risico’s bij bedrijven in
portefeuille zoals cyberveiligheid en wordt daar actief op geacteerd?”

De heer Houben antwoordt dat dit vaak onderwerp is van gesprek bij de ESG assessments

en dat dit door Gerlin onder de aandacht wordt gebracht. De technologiebedrijven zijn hier
volop mee bezig. Wel ziet Gerlin dat niet alle bedrijven hier al even actief mee bezig zijn.

4. Bespreking en vaststelling van de jaarrekening over boekjaar 2020/2021

De voorzitter dankt de heren Houben en Faas voor hun toelichting en geeft het woord aan de
heer Van Beuningen voor een toelichting op de jaarrekening over het boekjaar 2021/2022.
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Winst- en verliesrekening
De winst- en verliesrekening over het boekjaar 2021/2022 laat de volgende ontwikkelingen

zien:

De dividendinkomsten zijn toegenomen tot € 2,1 miljoen.

Gerealiseerde waardeveranderingen zijn waardeveranderingen als gevolg van de
verkoop van aandelen in de portefeuille van Gerlin. Deze verkopen hebben geleid tot
een positieve waardeverandering van € 1,3 miljoen voornamelijk door de gedeeltelijke
verkoop van EImos aandelen.

Niet-gerealiseerde waardedaling van € 82,6 miljoen betreft de koersdaling van de
aandelen in portefeuille.

De totale kosten bedragen € 4 miljoen en zijn opgebouwd uit een
managementvergoeding, winstparticipatie en een aantal kleinere kostenposten. De
managementvergoeding bedraagt 1% van het gemiddelde eigen vermogen over het
boekjaar. De gerealiseerde winstparticipatie betreft de uitkering aan Teslin van een
deel van de gerealiseerde winst bij verkoop van aandelen uit de portefeuille. Meer
uitleg over de berekening van de gerealiseerde winstparticipatie vindt u op pagina 44
van het jaarverslag.

De post ‘interest’ betreft de betaalde rente op het positieve saldo op de
bankrekeningen.

De dotatie voorziening winstparticipatie betreft het saldo van niet gerealiseerde
waardedalingen.

Bovenstaande ontwikkelingen hebben geleid tot een negatief netto resultaat van

€ 76,4 miljoen.

Verkorte balans
Op de verkorte balans wordt de volgende toelichting gegeven:

De waarde van de beleggingen is afgenomen van € 197,3 miljoen naar € 125,7
miljoen door waardevermindering van de deelnemingen.

De post liquide middelen is afgenomen, onder meer door het saldo van aankoop
(belangen in EQS en IVU) en verkoop (belangen in Schaltbau en Elmos.

De nettovermogenswaarde is in het boekjaar met 39,9% afgenomen naar € 116,1
miljoen vooral door de waardedaling van de bedrijven.

Het accountantsverslag
Het belangrijkste punt het uit het accountsverslag van KPMG is:

In 2022 is Teslin overgestapt van CACEIS naar BNP. Ook KPMG is verheugd met
deze overstap, maar geeft wel mee om een dergelijk overstap beter te documenteren.

De heer Van Beuningen sluit zijn toelichting af en geeft het woord aan de voorzitter. Er zijn
geen additionele vragen binnengekomen. Op basis van de ingestuurde stemvolmachten is
de Algemene Vergadering met meerderheid van stemmen akkoord met de jaarrekening
2021/2022. Hiermee is de jaarrekening 2021/2022 vastgesteld.

5.

Resultaatbestemming

De voorzitter geeft het woord aan de heer Van Beuningen. De heer Van Beuningen geeft
een toelichting op het dividendbeleid:
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o Gerlin keert, indien mogelijk, het contant ontvangen dividend na aftrek van kosten uit aan
haar investeerders. Het streven is het dividend jaarlijks ten minste gelijk te houden.

e Gerlin streeft ernaar het dividend jaarlijks ten minste gelijk te houden, onvoorziene
omstandigheden daargelaten.

e Vennootschappelijke investeerders, die gebruik kunnen maken van de
deelnemingsvrijstelling, ontvangen het dividend zonder inhouding van dividendbelasting.

¢ Op het dividend dat wordt uitgekeerd aan particuliere investeerders wordt 15%
dividendbelasting ingehouden. Dit is veelal verrekenbaar bij de aangifte
inkomstenbelasting.

De directie stelt voor € 150 per aandeel uit te keren over boekjaar 2021/2022 ten laste van
de agioreserve. Daarmee zou de uitkering gelijk blijven aan de dividenduitkering van het
voorgaande boekjaar. Het negatieve resultaat wordt ten laste van de overige reserves
gebracht. De Algemene Vergadering is met meerderheid van stemmen akkoord. Hiermee is
de uitkering over boekjaar 2021/2022 vastgesteld.

6. Décharge van de directie

Op basis van de ontvangen stemvolmachten verleent de Algemene Vergadering met
meerderheid van stemmen, zonder voorbehoud, décharge aan de directie voor het in
boekjaar 2021/2022 gevoerde bestuur. Daarmee is de décharge vastgesteld.

7. Décharge van de Raad van Commissarissen

Op basis van de ontvangen stemvolmachten verleent de Algemene Vergadering met
meerderheid van stemmen, zonder voorbehoud, décharge aan de Raad van
Commissarissen voor het in boekjaar 2021/2022 gehouden toezicht. Daarmee is de
décharge vastgesteld.

8. Goedkeuring eventuele verkoop van een deelneming, die meer dan een
derde van de waarde van de activa vertegenwoordigt

Op basis van de ontvangen stemvolmachten, en met meerderheid van stemmen, machtigt
de Algemene Vergadering de directie voor het besluit tot een eventuele verkoop van een
deelneming die meer dan een derde van de waarde van de activa uit de laatst vastgestelde
jaarrekening vertegenwoordigt. Deze machtiging is geldig vanaf 15 maart 2023 voor een
periode van 18 maanden.

Het geven van de bovengenoemde machtiging wordt jaarlijks geagendeerd. De Raad van
Commissarissen dient elke verkoop van een 5%-belang vooraf goed te keuren. Indien de
directie gebruik maakt van deze machtiging zal zij hierover achteraf verantwoording afleggen
aan de aandeelhouders.

0. Update juridische herstructurering

De heer Van Beuningen licht de voortgang van de juridische herstructurering van Gerlin van
een naamloze vennootschap in een codperatie toe. In januari is gestart met het informeren
van de aandeelhouders en certificaathouders over de voorgenomen herstructurering.
Getekende volmachten zijn in februari aangeleverd. De komende maanden zal Gerlin in een
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aantal stappen omgevormd worden tot een codperatie: Gerlin Participaties Cooperatief UA.
Als alles volgens plan verloopt is dit proces rond 14 juni 2023 afgerond.

10. Samenstelling Raad van Commissarissen

Na de onverwachte terugtreding van mevrouw Pahnke als commissaris wordt mevrouw
Allerkamp voorgedragen als nieuw lid van de Raad van Commissarissen voor een periode
van vier jaar. De voorzitter geeft het woord aan mevrouw Allerkamp. Mevrouw Allerkamp
stelt zichzelf voor aan de aanwezigen. De Algemene Vergadering stemt in met de
benoeming van mevrouw Allerkamp.

11. Benoeming accountant

Op basis van de ontvangen stemvolmachten, en met meerderheid van stemmen, gaat de
Algemene Vergadering akkoord met het voorstel om KPMG Accountants NV opdracht te
geven de jaarrekening over boekjaar 2022/2023 te controleren.

12. Rondvraag

Er zijn geen vragen.

13.  Sluiting

De voorzitter vraagt de aanwezigen om na afloop van de AV te blijven zitten voor de
presentatie door de heer Struijk, CCO van IVU Traffic Technologies.

Niets meer aan de orde zijnde dankt de voorzitter eenieder voor zijn/haar inbreng en
aanwezigheid en beéindigt de vergadering om 12:28 uur.

Vastgesteld en goedgekeurd
F.B. Baron van Dedem



