~rofitichSchmidin AG

1. Quartalsbericht
fir den Zeitraum vom 27. Januar bis 81. Mdarz 201/ 4. April 2014

Liebe Investoren und Partner,

der Anteilspreis des ProfitlichSchmidlin Fonds UI hat sich seit der Auflage am 27. Januar 2014 um 2,6% auf
10.262,11 Euro erhoht.

Die Lancierung des Fonds im Januar war fiir uns ein grofler Schritt. Unmittelbar nach Fondsauflage verfiigte
der Fonds iiber ein Volumen von 6,7 Millionen Euro; bis zum Ende des Quartals sind dem Fonds insgesamt 19,9
Millionen Euro zugeflossen. Diese Entwicklung iibertrifft unsere Erwartungen. Bei allen Investoren, Férderern
und Partnern mochten wir uns ganz herzlich fiir das uns entgegengebrachte Vertrauen und die Unterstiitzung
bedanken. Die Zufliisse im ersten Quartal erlauben es uns, den Fokus unserer Tétigkeit weiterhin ungebro-
chen auf das Auffinden von Unterbewertungen und Sondersituationen zu richten. Auch sind unsere Depotbank
Berenberg und unsere Kapitalverwaltungsgesellschaft Universal Investment hervorzuheben. Beide helfen uns
sehr, den Blick fiir das Wesentliche zu behalten.

Mit dem Fortschritt beim Aufbau des Portfolios sind wir bisher zufrieden. Sowohl im Aktien- als auch
im Anleihebereich konnten wir attraktive Investitionen eingehen. Um einen Einblick in unseren Ansatz und
das aktuelle Portfolio zu gewéhren, weisen wir die Investitionsquoten nach den einzelnen Assetklassen aus.
Das Fondsvermogen setzte sich zum Stichtag folgendermafien zusammen: Aktien 39,1%, Anleihen 35,8%, De-
rivate 0,7% und Kasse 24,4%. Der Anleihebereich ldsst sich weiter in die Unterkategorien ,Staatsanleihen
Restrukturierungen®, ,,Hybridkapital von Finanzinstituten“, und ,,Sondersituationen Unternehmensanleihen*
untergliedern. Die untenstehende Tabelle zeigt die Investitionsquoten und die prominentesten Einzeltitel.

Assetkategorie (%) Grofte Positionen

Aktien 39,1%  bpost, Delticom, Evonik, WMF Vz

Anleihen 35,8%

- Staatsanleihen Restrukturierungen 10,56%  Griechenland 19, Hypo Group Alpe Adria 15/16/22
- Hybridkapital von Finanzinstituten 10,3%  SRLEV Und., Fiirstenberg Und.

- Sondersituationen Unternehmensanleihen 14,9%  IVS 20, Wind 18, Sunrise 17

Derivate 0,7%  Piraeus Bank Warrant 18

Kasse 24.4%

Stand: 31.03.2014; Quelle: Universal Investment, Reihenfolge alphabetisch

Wir haben keinen Einfluss und auch keine dezidierte Meinung beziiglich der kurzfristigen Entwicklung der
Kapitalmérkte; dies trifft auch auf die meisten unserer Investitionen zu. Umso wichtiger ist es, dass unsere
Investoren sowohl die Gedankengéinge unserer Analysen, als auch den Anlagehorizont hinter unseren Invest-
mententscheidungen verstehen. Nur so lédsst sich die Leistung des Fondsmanagements evaluieren. Ein hinrei-
chendes Verstéindnis unserer Strategie ist auflerdem elementar, damit sich eine Kongruenz zwischen unserem
Anlagehorizont und dem unserer Investoren ergeben kann.

Es ist uns ein Anliegen, mit diesen Quartalsberichten die wesentlichen Faktoren hinter unseren Anlageent-
scheidungen transparent darzustellen. Wir kénnten beispielsweise ein Wertpapier nach intensiver Analyse aus
den Griinden ,X“ und ,,Y* als zu giinstig identifizieren und der Titel steigt danach tatséchlich signifikant an.
Dies wiirde zwar den Anteilspreis steigern, sagt aber nichts iiber die Qualitdt und Richtigkeit der vorrange-
gangen Analyse aus. Wenn der Anstieg nicht aus den Griinden erfolgt ist, die aus unserer Sicht fiir den Kauf
des Wertpapiers ausschlaggebend waren, dann hatten wir schlicht Gliick oder - schlimmer noch - wir haben
moglicherweise relevante Faktoren nicht beriicksichtigt und Fehler gemacht. Statistisch gesprochen bezeichnet



man dies als falsch-negative beziehungsweise falsch-positive Einstufung.

Die wesentlichen Argumente fiir unsere grofiten Investitionen legen wir im Folgenden dar. In diesem und
den folgenden Berichten mo6chten wir unsere Investitionen gemeinsam mit unseren Investoren begleiten. Der
folgende Abschnitt gibt einen Uberblick der Hintergriinde unserer wesentlichen Positionen in den einzelnen
Anlageklassen.

Aktien

Eine prominente Position in unserem Aktienportfolio ist der belgische Postbetreiber bpost. Das Unternehmen
wurde 2003 aus seinem Dornréschenschlaf geweckt und mit Hilfe einer 49%igen Private Equity Beteiligung
rigoros modernisiert. Mitte des Jahres 2013 folgte der Borsengang an der Briisseler Borse. Heute ist bpost das
profitabelste Postunternehmen in Europa. Die EBIT Marge konnte von negativen 3,3% in 2003 auf iiber 17%
gesteigert werden. Eine Erklarung fiir diese aulergew6hnlich hohe Ertragskraft von bpost liegt unter anderem
in der hohen Bevolkerungsdichte Belgiens.

Das Postgeschéft ist von zwei Grundtendenzen geprigt: Zum einen sinkt das Briefvolumen jedes Jahr um
einen geringen aber konstanten Prozentsatz, zum anderen wichst das Paketgeschéift angetrieben durch ein
steigendes eCommerce-Geschift bestédndig an. Im Gegensatz zur Deutschen Post, die im Jahr 2013 zum ersten
Mal die Preise anheben durfte, kann bpost das wegfallende Volumen im Briefgeschéift schon seit langerem durch
jéhrliche Portoerhohungen auffangen. Aufgrund des riicklaufigen Volumens rechnen wir mit keinen wesentli-
chen Markteintritten im Briefgeschéft. Im Paketgeschéft mit Privatverbrauchern ist ein grofies Filialnetzwerk
unerlésslich. Durch diesen Netzwerkeffekt hat bpost einen Wettbewerbsvorteil, der sich mit einem Marktanteil
von 50% materialisiert.

Vor diesem Hintergrund ist der Bewertungsabschlag des Unternehmens erstaunlich: Wahrend die Peer Group
im Median zu einem KGV von 18,5x und einem EV/EBITDA von 7,2x bewertet ist, kommt bpost auf ein KGV
von 10,6x und ein EV/EBITDA von 4,9x. Gleichzeitig weist bpost mit das stabilste Kerngeschift und die héchs-
ten Margen (17,6% vs. Median 9,9%) auf. Auch die Free Cashflow Generierung des Unternehmens offenbart
keine Schwiichen. Nahezu der gesamte Gewinn kann in Form von Dividenden an die Aktionére zuriickgefiihrt
werden. Aktuell betriigt die Dividendenrendite 7,2%, was einen soliden Boden fiir die Bewertung darstellt. Das
Unternehmen ist aus unserer Sicht sowohl im Vergleich zur Peer Group als auch alleinstehend unterbewertet.

Delticom ist Europas fithrender Online-Reifenhéndler. Wir waren an diesem Unternehmen bereits seit An-
fang 2010 im Rahmen unserer Tétigkeit fiir die Investmentpartnerschaft beteiligt, hatten die Beteiligung jedoch
wegen einer Uberbewertung teilweise zum Ende des Jahres 2011 verduBert. Das Unternehmen befindet sich
mehrheitlich im Besitz der Griinder, zweier ehemaliger Manager aus der Reifenbranche, von deren Arbeit wir
seit jeher begeistert sind.

Im Gegensatz zu vielen anderen eCommerce-Anbietern weist Delticom einen substantiellen Wettbewerbsvor-
teil auf: Die im Online-Shop (unterstiitzen Sie uns auf www.reifendirekt.de) bestellten Reifen kénnen, anstatt
zum Kunden nach Hause, direkt zu einer Werkstatt in der Nihe des Kunden geschickt werden. Als First-
Mover verfiigt Delticom iiber das mit Abstand grofite Netzwerk an Montagepartnern in Deutschland und
Europa. Durch den Preis- und Transparenzvorteil gegeniiber herkémmlichen, stationédren Héndlern bietet das
Unternehmen den Kunden weitere Vorteile. Wir schitzen den europaweiten Marktanteil auf iiber 65%.

Nach zwei auergewohnlich milden Wintern - das Wintergeschéft ist besonders profitabel - war die Mar-
genentwicklung zuletzt enttduschend. Zusétzlich sorgt die Integration des Ende 2013 {ibernommenen Konkur-
renten Tirendo fiir Unsicherheiten insbesondere im Hinblick auf die Geschéftsentwicklung im Geschéftsjahr
2014. Diese Effekte sorgten jlingst fiir ein negatives Analystensentiment: W&hrend 2012 noch ein Gewinn je
Aktie von 4 Euro fiir das abgelaufene Geschéftsjahr 2013 prognostiziert wurde, lag der Konsensus unmittelbar
vor Verdffentlichung nur noch bei knapp einem Euro. Wir lieben ein solches Umfeld: Ein Unternehmen mit
bewihrtem Geschiftsmodell, einem Management mit ,skin-in-the-game“ und temporéren, zumeist externen
Problemen, die aber nichts an der langfristigen Attraktivitdt des Geschéiftsmodells d&ndern. Da wir von den
langfristigen Aussichten iiberzeugt sind und davon ausgehen, dass es auch wieder Winter mit Schnee in Koéln
geben wird, kénnen wir iiber diese Unsicherheiten hinwegsehen. Wir rechnen nicht damit, dass es unmittelbar
weitere Markteintritte im Online-Reifenmarkt geben wird: Unseren Informationen zu Folge hat sich Tirendo
fiir mehrere Investoren als verlustreich erwiesen.

Evonik ist durchaus eine Investition, die einer Erkldrung bedarf: Das Unternehmen ist verhéltnisméfig kom-
plex und operiert in 24 verschiedenen Geschéftseinheiten. Fiir das Jahr 2013 lassen sich die Umsétze des



Spezialchemie-Herstellers in die folgenden Segmente einteilen:
e Gesundheit und Erndhrung (33%),
e Energie-Effizienz (24%),
e Spezialmaterialien (35%), und
e Dienstleistungen und Sonstiges (8%).

Die Rentabilitdt des Unternehmens ist besonders in den beiden tendenziell weniger zyklischen Bereichen ,,Ge-
sundheit und Erndhrung® und ,,Energie-Effizienz“ hoch. Dies trigt zu einer in der Chemiebranche vergleichs-
weise geringen Zyklik bei. Evonik befindet sich mehrheitlich im Besitz der RAG Stiftung, welche die Abwicklung
des deutschen Steinkohlenbergbaus bewéltigen soll. Im Jahr 2008 wurde ein Teil des Unternehmens an das
Private Equity Unternehmen CVC Capital Partners verkauft. Seit April 2013 werden 14% der Aktien des
Unternehmens an der Frankfurter Borse gehandelt, wihrend sich die iibrigen 86% nach wie vor im Besitz von
RAG und CVC befinden - der Anteil der Aktien im Streubesitz ist somit sehr gering. Dies hat zur Folge, dass
das Unternehmen fiir grofle Investoren nicht ausreichend liquide handelbar ist.

Neben der vergleichsweise geringen Aufmerksamkeit, die das Unternehmen dadurch erfihrt, lastet auf der
Bewertung, dass beide GroBaktionire beabsichtigen, auf absehbare Zeit ihre Beteiligung zu verduflern be-
ziehungsweise zu verringern. Die Folge: Im Vergleich mit &hnlichen Unternehmen ist Evonik trotz der un-
terdurchschnittlichen Zyklik, einer starken Ertragskraft und einer Nettokassenposition in der Bilanz unseren
Berechnungen zufolge 20-30% giinstiger bewertet. Wihrend vergleichbare Wettbewerber beispielsweise aktuell
zum 7,7fachen des EBITDAs notieren, ist Evonik mit dem 5,5fachen des Gewinns vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen bewertet - und dies trotz vergleichbarer oder teilweise stirkerer Fundamentaldaten.

Da wir einen Ausstieg CVCs in den néchsten beiden Jahren fiir wahrscheinlich halten, wird sich der Streu-
besitz des Unternehmens zeitnah erhéhen - damit werden sich auch grofie Investoren an dem Unternehmen
beteiligen konnen. Wir gehen davon aus, dass sich mit dem Wegfall des Angebotsiiberhangs der Bewertungs-
abschlag auflésen wird. Bis dahin rechnen wir mit einer Dividendenrendite von 3,7% pro Jahr und antizipieren
auBerdem eine anziehende Gewinndynamik ab dem Geschéftsjahr 2015, da sich Evonik aktuell am Ende ei-
nes umfangreichen Investitionszyklus befindet. Wir ordnen die Beteiligung dem opportunistischen Bereich des
Portfolios zu und gehen daher von einer Haltedauer im Bereich von Monaten bis wenigen Jahren aus.

Im Bereich der Sondersituationen sind wir eine Position bei der Thessaloniki Port Authority (TPA) ein-
gegangen. TPA betreibt den Hafen in der gleichnamigen Stadt in der nordlichen Agiis und verfiigt dort iiber
ein lokales Monopol, was die Anbindung der angrenzenden Balkanstaaten ohne Mittelmeerzugang angeht. Ein
Grofiteil der Giiter, die durch den Hafen von Thessaloniki abgewickelt werden, ist daher nicht von der griechi-
schen Wirtschaft abhéngig. Dennoch scheint die Aktie mit einem ,, Griechenlandabschlag® zu notieren. Mehr als
1/3 der Marktkapitalisierung ist durch eine Nettokassenposition gedeckt und aufgrund der Arbeitsmarktrefor-
men in Griechenland konnte der Hafenbetreiber inzwischen die operativen Kosten massiv senken. Tatséchlich
ist Thessaloniki Port inzwischen der profitabelste Hafenbetreiber Europas. Der griechische Staat hélt tiber
den landeseigenen Hellenic Financial Stability Fund dreiviertel der Aktien des Unternehmens. Wir rechnen
mit einer vollstdndigen Privatisierung des Unternehmens bis Ende des Jahres 2014. Der Verduferungsprozess
konnte sich als Werttreiber entpuppen und zur Auflésung der Unterbewertung fithren.

Mit der Wiirttembergischen Metallwarenfabrik (WMF) haben wir uns bereits im Sommer 2009 erstmals
beschiftigt. Das Geschéftsmodell ist leicht zu verstehen und sehr widerstandsfiahig hinsichtlich makrookonomi-
scher Entwicklungen. Dariiber hinaus gefiillt uns die attraktive Segmentdynamik des Unternehmens. Das be-
sonders profitable Kaffeemaschinen-Geschéft weist eine Wachstumsrate im zweistelligen Bereich auf und treibt
somit die Konzernmarge. WMF profitiert hierbei vor allem von seinem Servicenetz in Europa. Kaffeemaschi-
nen fiir Groffkunden wie beispielsweise Fast Food Ketten benotigen regelméfiig Service und Wartung. Dadurch
verdient der Konzern an jedem verkauften Geréit neben dem Verkaufspreis auch wiederkehrend durch Wartung.
Dies erlaubt WMF, hohe Kapitalrenditen zu erwirtschaften. Die Beteiligungsgesellschaft KKR, ist seit 2013
wesentlich an WMF beteiligt und konnte erfolgreich am Verkauf des defizitdren Elektrokleingerite-Geschiifts
mitwirken. Wir antizipieren weiter steigende Margen und ein bestdndiges Umsatzwachstum. Auflerdem ist mit
weiteren Verdnderungen in der Aktiondrsstruktur zu rechnen; diese konnten sich als Werttreiber erweisen.



Anleihen

Unsere Anleiheinvestitionen folgen einer detaillierten Prospektanalyse und konzentrieren sich darauf, komplexe
Sondersituationen in verschiedenen Bereichen aufzudecken. Unsere Ideen lassen sich dabei in die Bestandteile
»otaatsanleihen Restrukturierungen®, ,, Hybridkapital von Finanzinstituten®, sowie ,,Sondersituationen Unter-
nehmensanleihen* unterteilen. Unsere Anleiheinvestments stellen zumeist keine risikoarme Zugabe zur Aktien-
komponente des Portfolios dar und sind auch nicht als Kasse-Ersatz gedacht, sondern folgen einem aktiven und
renditeorientierten Ansatz. Grundsétzlich sind viele unserer Investitionen von einem langfristigen Charakter
geprigt. Gerade im Anleihebereich nehmen wir aber auch kurzfristig auftretende Sondersituationen wahr, die
mitunter binnen weniger Monate abgeschlossen werden kénnen. Wir diversifizieren im Anleihebereich tenden-
ziell stérker iiber die verschiedenen Emittenten als im Aktienbereich.

Staatsanleihen Restrukturierungen

Im Bereich ,,Staatsanleihen Restrukturierungen“ gehen wir Investitionen in Staatsanleihen, staatgarantierten
Anleihen und verwandte Wertpapiere ein. Unsere Arbeit in diesem Bereich fufit wesentlich auf einer detail-
lierten Prospektanalyse. Dabei handelt es sich nicht nur um Staatsanleihen, die sich in einer Restrukturierung
befinden, sondern auch diejenigen, deren Prospektbedingungen préventiv eine mogliche Restrukturierung er-
schweren oder ausschliefen.

Eine grofle Position in diesem Bereich ist eine im Jahr 2019 fillige griechische Staatsanleihe, die nach
italienischem Recht begeben wurde und deren Anleihebedingungen keine Collective Action Clauses (CAC)
vorsehen. CACs sind Klauseln, die einer Mehrheit von Anleihehaltern, in der Regel 66,6 oder 75%, erlau-
ben, die Bedingungen der Anleihe fiir simtliche Halter bindend zu &ndern. Da in diesem Fall, im Gegensatz
zu nahezu allen anderen griechischen Staatsanleihen, jeder einzelne Halter einem Schuldenschnitt zustimmen
miisste, weist diese Anleihe ein wesentlich geringes Risikoprofil als andere ausstehende Anleihen der Hellenen
auf. Dies ist keine rein theoretische Uberlegung: Die Anleihe wurde bereits 1999 emittiert und iiberstand den
Schuldenschnitt im Mai 2012 unbeschadet, wihrend 93% der Glidubiger Griechenlands einen Schuldenschnitt
hinnehmen mussten. Die Prospektanalyse macht den Unterschied.

Eine weitere Position in dieser Kategorie ist eine kurzlaufende Anleihe Jamaikas. In diesem Fall war
weniger die Riickzahlungsfihigkeit des Emittenten, als vielmehr die besonderen Prospektbedingungen aus-
schlaggebend. Diese nach New Yorker Recht emittierten Anleihen haben Seltenheitswert, da sie sowohl keine
Collective Action Clauses enthalten, als auch eine besonders restriktive pari passu Klausel aufweisen. Die pari
passu Klausel regelt die legale Gleichstellung bestehender und kiinftiger Glaubiger. Im Fall von Jamaika wur-
de diese Gleichstellung allerdings durch einen Zusatz auch auf Zahlungen im Fall eines Defaults ausgeweitet,
wodurch bei einer Restrukturierung auch Glaubiger, die an einer Restrukturierung nicht teilnehmen, einen
Anspruch auf die Zahlungen an die tauschenden Glaubiger héitten. Genau diese Klausel hat auch Argentinien
in die aktuell vorherrschende missliche Lage vor New Yorker Gerichten gebracht. Jamaikas Anleihen, die nach
auslandischem Recht begeben wurden, sind demnach extrem schwer zu restrukturieren. In der Tat fiihrte das
Land im Jahr 2010 und 2013 bereits eine Umschuldung durch, von der aber nur Anleihen und sonstige Schul-
den nach inldndischem Recht betroffen waren. Bei diesen wurde die Laufzeit nach hinten verschoben und der
Kupon verringert. Davon profitiert die von uns gehaltene Anleihe nach ausldndischem Recht, die hierdurch
einen vorrangigen Status erhalten hat.

Anders gelagert ist der Fall einer von uns gehaltenen Anleihe der argentinischen Provinz Neuquen mit
einer Laufzeit bis Ende 2014. Diese Anleihe ist durch Lizenzzahlungen westlicher Mineralolkonzerne be-
sichert, die, vorrangig vor dem der Regierung in Neuquen zustehendem Anteil, an einen Treuhéinder bezahlt
werden. Die Anleihe ist zudem als Sinking-Bond konzipiert, wodurch quartalsweise nicht nur der Kupon, son-
dern auch ein Teil des Nennwertes zuriickgezahlt wird. Diese Konstruktion reduziert die Duration und damit
auch das Risiko.

Das Finanzinstitut Hypo Group Alpe Adria (HGAA) ist seit der Notverstaatlichung im Jahr 2009 vollstéindig
in 6sterreichischem Staatsbesitz. Die Bank stellt sich fiir den Staat zunehmend als Fass ohne Boden dar und ei-
ne Losung fiir die Abwicklung war bis Anfang 2014 nicht in Sicht. Die Politik, befeuert durch einen Bericht der
Beratungsgesellschaft Oliver Wyman, erwog die Bank in die Insolvenz zu schicken, um die (Senior-)Glaubiger
an den Verlusten zu beteiligen. Dies weckte unser Interesse, da die meisten der ausstehenden Senioranleihen



der HGAA von einer Gewé#hrtriagerhaftung des Landes Kéarnten profitieren, wonach das Land die vollstandige
Riickzahlung der Anleihen garantiert. Eine Insolvenz der HGAA hitte daher auch direkt die Insolvenz des
Bundeslandes Kérnten bedeutet, da dessen Steuereinnahmen in Héhe von nur rund 2 Milliarden Euro j&hrlich
sofort filligen Glaubigerforderungen von iiber 12 Milliarden Euro gegeniibergestanden hétten. Weiter kam
hinzu, dass einige Anleihen nach deutschem Recht aufgelegt wurden, wodurch eine unilaterale Anderung der
Bedingungen ausgeschlossen war. Unbeirrt von der rechtlich zweifelhaften Darstellbarkeit dieser Gldubigerbe-
teiligung war es Finanzminister Spindeleggers andauernden Drohungen iiber eine moégliche Insolvenz der Bank
zu verdanken, dass diese landesgarantierten und nach Osterreichischem Recht als miindelsicher eingestuften
Anleihen bis in den tiefen 80%-Bereich abstiirzten. Am 14. Mérz lenkte der Finanzminister ein und stellte
klar, dass eine Beteiligung der landesgarantierten Senioranleihen nicht darstellbar ist. Wir kauften wéhrend
der kurzzeitigen Panik und nochmals nach den AuBerungen vom 14. Miirz diese vom Land Kirnten garantier-
ten HGAA Anleihen mit Laufzeiten bis 2015 und 2016. Die Kurse erholten sich inzwischen deutlich
auf ein Niveau um Pari.

Noch bevor jedoch abschliefende Klarheit herrschte, ob sich der Finanzminister fiir eine Insolvenz und eine
Beteiligung der Anleihegldubiger entscheiden wiirde, befassten wir uns mit einer weiteren besonderen Anleihe
des Instituts. Neben den zahlreichen Anleihen mit Landeshaftung hat die HGAA auch eine Anleihe mit
einer Laufzeit bis 2022 ausstehen, die von einer expliziten und nach deutschem Recht abgegebenen Garantie
der Republik Osterreich profitiert. Diese ist daher noch hoherwertiger als die erwihnten Landesgarantien zu
bewerten, da die Garantie nicht nachtréiglich durch die Republik geéindert werden kann. Neben der Ausge-
staltung des Prospekts nach deutschem Recht ist die Anleihe zusétzlich besonders sicher, da keine Collective
Action Clauses in den Bedingungen verankert sind und auch nicht nachtréglich eingefithrt werden kénnen.
Absurderweise wurde diese Anleihe wihrend der jiingsten Debatte um die Beteiligung der Glaubiger an einer
Insolvenz des Instituts ebenfalls abverkauft, sodass sich der Renditespread der Anleihe iiber vergleichbaren
Osterreichischen Staatsanleihen von circa 40 auf 100 Basispunkte erhéhte. Wir erwarben diese AAA-Anleihe,
da ein Ausfall des Papiers sogar bei einem Ausfall Osterreichs rechtlich kaum darstellbar ist. Wir antizipie-
ren damit eine Einengung des Rendite-Spreads zwischen dieser staatsgarantierten Anleihe und vergleichbaren
Staatsanleihen Osterreichs. Verringert sich der Spread zu 6sterreichischen Staatsanleihen innerhalb von 6 Mo-
naten wieder auf ein ,Normalniveau®, erzielen wir mit dieser Anleihe eine Rendite von 13% p.a., dauert es
12 Monate, ergibt sich immer noch eine Rendite von 7% p.a. Angesichts der Tatsache, dass diese Anleihe das
Risiko einer Staatsanleihe trégt, ergibt sich so eine sehr attraktive erwartete Rendite.

Hybridkapital von Finanzinstituten

Im Bereich von Hybridkapital von Finanzinstituten sind wir aktuell vor allem bei Tier 2 Anleihen der
niederlindischen Versicherung SRLEV engagiert. Die SRLEV gelangte durch die Verstaatlichung ihrer
Muttergesellschaft, der SNS Group N.V., Anfang 2013 in Staatsbesitz. Wihrend die Nachranggldubiger der
maroden Bankensparte der Gruppe ihr eingebrachtes Kapital vollsténdig verloren hatten, wurde der profitabel
arbeitenden SRLEV lediglich vom Regulierer untersagt, Kupons auf das Nachrangkapital zu bezahlen. Da diese
jedoch intern mit 7% bzw. 9% weiterverzinst werden, stehen uns diese Kupons zu einem spéteren Zeitpunkt
zu. Der Markt scheint dies derzeit nicht korrekt einzupreisen. Aktuell werden mehrere Szenarien zur Repriva-
tisierung der Versicherungstochter diskutiert. Wir rechnen noch in diesem Jahr mit der Reprivatisierung und
der Wiederaufnahme der reguldren Kuponzahlungen.

Im Bankensektor stellt eine endlos laufende Nachranganleihe der Fiirstenberg Capital International eine
grofere Position dar. Dahinter verbirgt sich die NordLB, die sich bisher ausgesprochen nachranggldubiger-
freundlich gezeigt hat. Durch den relativ hohen Kupon von 10,25% und die wegfallende regulatorische Anre-
chenbarkeit rechnen wir mit einer vorzeitigen Riickzahlung in den néchsten Jahren.

Sondersituationen Unternehmensanleihen

Im Bereich Unternehmensanleihen antizipieren wir zurzeit bei einigen Positionen die vorzeitige Kiindigung
durch den Emittenten. Diese Anleihen weisen durch einen hohen Kupon und Kursen deutlich {iber pari ei-
nen starken Kiindigungsanreiz auf. Viele Emittenten kénnen das historisch niedrige Zinsumfeld nutzen und
teuer ausgegebene Anleihen giinstiger refinanzieren. Wir haben uns fiir vorrangig besicherte Anleihen des
zweitgrofiten schweizer Telekomanbieters Sunrise Communications sowie der beiden Kabelnetzbetreiber
Numericable (Frankreich) und Nara Cable (Spanien) entschieden. Letztere wurde jiingst von Vodafone



iibernommen und wir erwarten die vorzeitige Riickzahlung bereits zum Ende des Jahres. Ahnlich befristete
Vodafone-Anleihen weisen aktuell eine Rendite von unter 0,5% p.a. auf. Bezogen auf unseren Kaufkurs ergibt
sich eine Rendite bis zur von uns antizipierten Kiindigung von 4% p.a.

Derivate

Derivate spielen zurzeit eine untergeordnete Rolle: Diese Assetklasse macht 0,7% des Fondsvermdogens aus. Im
Zuge der Rekapitalisierung des griechischen Bankensystems wurden Warrants auf Aktien diverser hellenischer
Banken ausgegeben, die aktuell vom griechischen Bankenrettungsfonds HFSF gehalten werden. Wir haben im
Zuge dessen Warrants auf die Aktie der Piraeus Bank Group erworben. Diese sind aus zwei Griinden
interessant: Sie weisen eine ungewdhnlich lange Laufzeit bis 2018 und eine besonders komplexe Struktur auf.
Konkret handelt es sich um Bermuda-style Warrants, die nur halbjéhrlich mit einem ansteigenden Strikepreis
ausgeiibt werden kénnen. Dies hat zur Folge, dass die Warrants mit dem herkémmlichen Black-Scholes-Modell
nicht korrekt bewertet werden koénnen. Fiir die Bewertung eines Warrants ist, neben anderen Faktoren, be-
sonders die implizite Volatilitdt ausschlaggebend. Aktuell weisen die Warrants eine implizite Volatilitdt von
unter 20% auf, wobei solide europiische Banken auf Werte zwischen 30% und 40% kommen. Die historische
Volatilitét der Piraeus Bank Aktie liegt deutlich iiber 50%, was auf eine signifikante Unterbewertung hindeutet.
Dies lisst sich zwar teilweise durch den massiven Uberhang an ausstehenden Warrants erkliren, jedoch gehen
wir davon aus, dass sich dieser iiber die Zeit durch halbjihrliche Ausiibungen und die jiingst durchgefiihrte
Kapitalerh6hung abbauen wird.

Bei allen obigen Ausfithrungen ist zu beachten, dass wir dem Leser nie alle Facetten unserer Wertpapier-
analyse und unserer Einschiitzung in diesem Format zugénglich machen kénnen (und wollen).

Neue Anschrift der Gesellschaft

Seit Ende Februar hat sich die Anschrift der ProfitlichSchmidlin AG geéndert. Unser neues Biiro befindet
sich am Waidmarkt 11 in 50676 Koln - in diesem Zusammenhang haben sich auch neue Telefonnummern
ergeben:

e Marc Profitlich: 0221 79077025
e Nicolas Schmidlin: 0221 79077026

P.S.: Da wir im ersten Quartal das Portfolio neu aufgebaut haben, war es uns aus Griinden der Transparenz
wichtig alle wesentlichen Positionen vorzustellen. Wir gehen davon aus, dass wir uns in den folgenden Berichten
kiirzer fassen konnen.

Vielen Dank fiir Euer Vertrauen,

Ml /M Nedwo Lre=—

Marc Profitlich Nicolas Schmidlin
Kontakt
Vorstand: E-Mail: ProfitlichSchmidlin AG ProfitichSchmidin AG
Marc Profitlich mp@profitlich-schmidlin.de ~ Waidmarkt 11

Nicolas Schmidlin ns@profitlich-schmidlin.de 50676 Kéln



Disclaimer

Die Anlageberatung nach § 1 Abs. la Nr. 1 a KWG, die Anlagevermittlung nach § 1 Abs. la Nr. 1 KWG und die
Abschlussvermittlung nach § 1 Abs. 1a Nr. 2 KWG erfolgen im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haf-
tung des dafiir verantwortlichen Haftungstrigers BN & Partners Capital AG, Steinstrafle 33, 50374 Erftstadt, nach §
2 Abs. 10 KWG. BN & Partners Capital AG besitzt fiir die vorgenannten Finanzdienstleistungen eine entsprechende
Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemifl § 32 KWG.

Die Information richtet sich ausschlieBlich an Empfinger, denen die bereitgestellten Informationen rechtmifig zu-
geleitet werden diirfen. Sie richten sich nicht an Personen in Léndern, die die Nutzung der Informationen untersagen.
Sofern und soweit Personen aufgrund ihrer Nationalitdt, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Griinden Nutzungsbe-
schrankungen unterliegen, diirfen sie die Information nicht nutzen. Bitte informieren Sie sich vorab iiber bestehende
Nutzungsbeschrankungen und halten diese ein.

Die bereitgestellten Inhalte dienen lediglich der allgemeinen Information und stellen keine Beratung oder eine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Sie sollen Ihre selbstdndige Entscheidung erleichtern, kénnen
aber nicht die individuelle Beratung ersetzen. Dieses Dokument stellt auflerdem keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung
der thematisierten Wertpapiere dar.

Bevor Sie von den Inhalten Gebrauch machen, sollten Sie eingehend priifen, ob die Informationen fiir Thre Zwecke
geeignet und mit Thren individuellen Zielen vereinbar sind.

Alleinige Grundlage fiir den Anteilerwerb sind die Verkaufsunterlagen zu den Sondervermogen. Verkaufsunterlagen
zu allen Sondervermogen der Universal-Investment sind kostenlos bei der zustdndigen Depotbank oder bei Universal-
Investment unter www.universal-investment.de erhéltlich.

Wertentwicklungen nach BVI-Methode, d.h. ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags. Gebiihren, Transakti-
onskosten, Provisionen und Steuern sind in der Darstellung nicht beriicksichtigt und wiirden sich bei Beriicksichtigung
negativ auf die Wertentwicklung auswirken.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung der Anlage.

Die steuerliche Behandlung hiingt von den persénlichen Verhiltnissen des Erwerbers ab und kann kiinftigen Ande-
rungen unterworfen sein.



