Profitichschmidin AG

16. Quartalsbericht und Jahresbericht

fir den Zeitraum vom 1. Oktober 2017 bis 31. Dezember 2017 und das Gesamtjahr 2017 9. Januar 2018

Liebe Investoren und Partner,

der Anteilspreis des ProfitlichSchmidlin Fonds UI stieg im vierten Quartal 2017 um 0,2 %. Im Jahr 2017
betrug der Zuwachs 7,9 %. Seit Auflage des Fonds Anfang 2014 betrigt die Steigerung 26,9 %.

Im letzten Quartal des Jahres nahmen wir vereinzelt Nachkdufe im Aktienbereich vor. Unsere Position
in IWG wurde verkauft. Anleihen von SGL Carbon und Wind Tre wurden im abgelaufenen Quartal zu
einem Premium gekiindigt, gleichzeitig konnten wir mit Kéufen nachrangiger Anleihen von Grenke Leasing
und Wiistenrot Bausparkasse Zeichnungsgewinne erzielen.

Zum Jahresende waren 51,2 % in Aktien, 27,8 % in Anleihen, -0,1 % in Derivaten und 21,1 % in Kasse
investiert.

Assetkategorie (%) Grofite Positionen
Aktien 51,2 %  Amaysim, Rolls Royce
Anleihen 27,8 %

- Staats- und staatsgarantierte Anleihen 2,0 %  Chubut 2026

- Anleihen von Finanzinstituten 2,6 % SRLEV und.

- Sondersituationen Unternehmensanleihen 23,2 %  Matterhorn 2023
Derivate -0,1 %

Kasse 21,1 %

Stand: 31.12.2017; Quelle: Universal Investment, Reihenfolge alphabetisch
Jahresriickblick 2017 - Performancebeitrige’

Der ProfitlichSchmidlin Fonds weist seit Auflage einen Wertzuwachs von 26,9 % auf. Im Jahr 2017 konnte
eine Steigerung von 7,9 % erzielt werden.

Mit MTU Aero Engines (+135 bp) und Rolls Royce (+122 bp) zdhlen zwei Unternehmen aus der
Luftfahrtbranche zu den gréfiten Gewinnern. Ebenfalls hervorzuheben sind Bolloré (4123 bp), Sunrise
Communications (4113 bp), Majestic Wine (+110 bp), Stada Arzneimittel (+86 bp), Exova (4+84 bp),
Burberry (+58 bp) und Zardoya Otis (+52 bp). Auffillig ist dabei, dass alle genannten Positionen bereits
in den Vorjahren bestanden. Rolls Royce konnte insbesondere nach der Verdffentlichung konkreterer An-
gaben zur Cashflow-Entwicklung im Februar Gewinne verbuchen. Bei Stada und Exova profitierten wir
im ersten Halbjahr erneut von zwei Ubernahmen. Sunrise verkiindete wie erwartet eine Verinderung der
Ausschiittungspolitik. Dies unterstreicht die Fiille an Werttreibern, die sich insbesondere in der ersten
Jahreshilfte materialisierten. Bei den Verlierern trugen unsere Positionen in DistributionNOW mit -183
bp (Aktie Vorjahr +47 bp, Einnahmen iiber Stillhaltergeschifte +39 bp) und Schaltbau mit -77 bp zur
Wertentwicklung bei. Keine weitere Aktienposition wies einen negativen Wertbeitrag von mehr als 50 bp
auf. Die Abwertung des britischen Pfund und insbesondere des US-Dollar sollte im zuriickliegenden Jahr
fiir die gehaltenen Beteiligungen eine Belastung dargestellt haben.

Der Anleihebereich lieferte 2017 ein im positiven Sinne ungewdéhnliches Jahr ab: Von vierzig im Verlaufe
des Jahres gehaltenen Anleihen warf kein Titel nach Beriicksichtigung der getétigten Wihrungsabsicherun-
gen einen nennenswerten negativen Wertbeitrag ab (keiner < -2 bp). Dies lisst sich auf unseren auf pro-
spektrechtliche Sondersituationen fokussierten Ansatz zuriickfiithren. Es darf aber nicht vergessen werden,
dass auch das Makroumfeld mit den iiber das Jahr sinkenden Risikoaufschlidgen hilfreich war. Dieses Ergeb-

IDie Wertbeitriige der Einzeltitel ergeben in Summe die Gesamtperformance des Fonds. Samtliche Wertbeitrige sind vor
Verwaltungskosten und nach Fremdwéahrungseinfiissen zu verstehen; Quelle: Universal-Investment.



nis wird unter den aktuellen Bedingungen im Anleihebereich so im kommenden Jahr kaum wiederholbar
sein. Die grofiten Wertbeitrage kamen aus dem Bereich Anleihen von Finanzinstituten. Hier entwickelte sich
insbesondere unser Korb an CMS-Linkern besonders gut; diverse Titel profitierten von Riickkaufangeboten
und vorzeitigen Kiindigungen. Tier-2-Anleihen der SRLEV (420 bp) sowie die CMS-Linker (gemeinsam
+46 bp) stellten die wichtigsten Titel dar. Durch Félligkeiten, Riickkdufe und Kiindigungen verringerte
sich der Anteil der Anleihen von Finanzinstituten im Jahr 2017 von 10,8 % zum 31.12.2016 auf nur noch 2,6
% am 31.12.2017 deutlich. Anleihen der argentinischen Provinz Chubut wiesen die hochsten Beitrige unter
den Staats- und staatsgarantierten Anleihen auf. Auf Seiten der Unternehmensanleihen stachen besonders
die Senior-Anleihen der Matterhorn Telecom positiv hervor. Es ist keine Anleihe mit einem nennenswer-
ten Verlustbeitrag auszuweisen. Die Zinssensitivitdt des Portfolios erwies sich wie erwartet auch 2017 als
gering.

Derivate spielten 2017 eine untergeordnete Rolle und wurden ausschliellich in Form von Stillhalter-
geschiiften eingesetzt. Dabei verkauften wir hauptsiichlich Verkaufsoptionen (Puts) und erlésten im Ge-
genzug Stillhalterpramien. Hierdurch bereiteten wir im Wesentlichen Kéufe von Aktien vor. Dies ist be-
sonders dann attraktiv, wenn die Volatilitdt der Aktie hoch und die fundamentale Bewertung des Unter-
nehmens unserer Einschitzung zufolge giinstig ist. Die erzielten Pramienerlose konnen die Schwankungen
des Aktienmarkts etwas abmindern. Insbesondere in der zweiten Jahreshélfte gingen wir wieder etwas
mehr Stillhaltergeschéfte ein, nachdem wir in der ersten Jahreshilfte kaum Stillhaltergeschéfte getéitigt
hatten. Insgesamt erlosten wir Pramien in Hohe von 42 bp. Die fiir die Stillhaltergeschéfte vorgehaltene
Kasseposition konnte dadurch sehr profitabel bewirtschaftet werden.

Insgesamt sind wir mit der Entwicklung im Jahr 2017 zufrieden: Im Aktienbereich gingen zahlreiche
Werttreiber auf. Anleihen trugen in der Breite spiirbar positiv zur Entwicklung bei und es ist uns gelun-
gen, Kursriickschlidge génzlich zu vermeiden. Daneben konnten wir erneut iiber Stillhaltergeschéfte einen
Teil der Kasse bewirtschaften. Die iiber das Jahr hohe Kassequote - bedingt durch Ubernahmen im Akti-
enportfolio und vorzeitige Félligkeiten im Anleiheportfolio - hielt die Entwicklung zuriick. Wir betrachten
diese aber auch als einen Ausdruck von Disziplin: Wir vermeiden es, unsere Kriterien aufzuweichen, und
sind so handlungsfiahig, wenn es an den Kapitalmérkten wieder unruhiger wird. Insbesondere im Anleihe-
bereich erscheint eine Korrektur angesichts der historisch niedrigen Spreads bei Hochzinsanleihen frither
oder spéiter unvermeidbar.

Aktien

Angelockt durch die Milliarden-Bewertung des amerikanischen Start-Ups WeWork dridngen junge Un-
ternehmen wie auch gestandene Immobilienkonzerne derzeit in den wachsenden Markt fiir flexible Arbeits-
platzlosungen. Dadurch kommt es zurzeit in einigen Metropolregionen offenbar zu einem Uberangebot an
Coworking-Lésungen und #hnlichen Biiroangeboten. Unter dem entstehenden Uberangebot leidet derzeit
auch die Auslastung édlterer Standorte des Biiro-Anbieters IWG (ehemals Regus). Daneben schwéch-
te sich im Verlauf des letzten Jahres das Geschiift in London, welches nach unserer Einschétzung die
hinsichtlich der Anzahl der Standorte bedeutendste und gleichzeitig profitabelste Metropolregion im IWG-
Netzwerk darstellt, wegen des Brexit ab. Zusammen waren diese Faktoren fiir eine im Oktober verkiindete
Gewinnwarnung ursichlich. Unsere These, dass das Unternehmen besonders im Jahr 2017 von einer Al-
terung der Standorte profitieren wiirde, bewahrheitete sich nicht. Daneben haben wir den kurzfristigen
operativen Hebel des Unternehmens unterschétzt. Angesichts diverser Gespréiche mit dem Management
im Laufe des Jahres und davon abweichender Ergebnisse mussten wir uns fragen, ob die internen Kon-
trollsysteme des Unternehmens effizient funktionieren. Nach der Gewinnwarnung verkauften wir unsere
verbliebenen Aktien vollstédndig und realisierten Gewinne in Hohe von 116 bp iiber die gesamte Haltedauer.

Der stationiire Einzelhandel leidet im Allgemeinen unter der steigenden Bedeutung des eCommerce. Ahn-
lich wie viele alteingesessene Telekomunternehmen (vgl. letzter Quartalsbericht) gelingt es zahlreichen
Einzelhéndlern nicht, ihre Strukturen an die neuen Marktverhéltnisse anzupassen. Anstatt in Kundenzu-
friedenheit zu investieren, sparen beispielsweise viele stationére Einzelhédndler ausgerechnet beim Personal
und damit der Kundenberatung, dem offensichtlichsten Differenzierungsmerkmal gegeniiber der digitalen
Konkurrenz. Nichtsdestotrotz kann es auch in dieser Branche Ausnahmen geben: Majestic Wine, der
grofite Weineinzelhédndler in Grofibritannien, kénnte genau ein solcher Fall sein. Das Unternehmen wuchs
jahrelang durch die Ercffnung neuer Filialen, ohne ausreichend auf die Zufriedenheit und Loyalitéat der
Kunden zu achten. Das Resultat: schrumpfende Umsétze auf vergleichbarer Fliache. Dabei ist im Wettbe-



werb mit dem Onlinehandel unserer Einschéitzung zufolge gerade die Kundenzufriedenheit entscheidend,
um Kunden zu halten und nicht an die digitale Konkurrenz zu verlieren. Diese Defizite wurden adres-
siert, nachdem Mitte 2015 der schnell wachsende und innovative eCommerce-Wettbewerber Naked Wines
itbernommen wurde. Dessen Griinder und CEO Rowan Gormley stieg durch die Ubernahme zu einem der
grofiten Aktionére von Majestic Wine auf und iibernahm den Chefposten. Unter der neuen Fithrung wurden
die Neueroffnungen komplett eingestellt. Der Weinhéndler strebt nun insbesondere eine hohere Kunden-
bindung an, um so den Wert der Bestandskunden zu erhéhen. So wurden sidmtliche Filialen renoviert
und die Filialleiter erhielten mehr Verantwortung und bessere Anreizsysteme. Kundendaten, die teilweise
bereits seit Jahrzehnten aufgezeichnet werden, wurden erstmals digitalisiert und ausgewertet. Durch die
Einfiihrung entsprechender IT-Systeme werden Unternehmensentscheidungen inzwischen nur noch auf Ba-
sis der empirischen Datenlage getroffen. Das Ergebnis: Seit dem Wechsel wiichst das Einzelhandelsgeschift
des Unternehmens wieder auf bestehender Fliche. Ein wachsender Anteil der Bestandskunden kauft re-
gelméfBig bei Majestic Wine. In diversen Treffen mit dem Management iiber die letzten Jahre imponierte
uns vor allem dessen analytischer und besonders kundenorientierter Ansatz. Wir bauten im vierten Quartal
2016 unsere Beteiligung an dem Unternehmen auf.

MTU Aero Engines hielt Mitte Dezember seinen jihrlichen Kapitalmarkttag in Miinchen ab. Im abgelau-
fenen Jahr erfuhr das Ersatzteil- wie auch das Wartungsgeschéft des Unternehmens ein starkes Wachstum
aufgrund des stetig wachsenden weltweiten Fluggastaufkommens. Im Jahr 2017 wurde die Nachfrage nach
Fliigen durch fallende Ticketpreise im Zusammenhang mit dem riickliufigen Olpreis zusitzlich stimuliert.
Das wichtige Geared Turbo Fan-Programm (siche 12. Quartalsbericht) erweist sich als besonders spritspa-
rend und weitestgehend zuverléssig; kleinere technische ,, Kinderkrankheiten* diirften inzwischen behoben
sein. MTU erwartet fiir seinen Programmanteil Umsétze von rund 90 Mrd. USD aus diesem Triebwerk
iiber die Lebensdauer von mehreren Jahrzehnten. Bedingt durch die extrem langfristige Natur des Trieb-
werksgeschifts konnte das Unternehmen einen Ausblick auf das Jahr 2030 abgeben. Da in den néchsten
Jahren, moglicherweise sogar im n#chsten Jahrzehnt, keine Neuentwicklung eines Triebwerks zu erwarten
ist und gleichzeitig die Nachfrage nach Ersatzteilen weiter ansteigt, erwartet MTU, getrieben durch den
Riickgang an notwendigen Sachinvestitionen und Entwicklungskosten, einen iiberproportional ansteigen-
den Free Cashflow. Daneben moégen wir das sehr umsichtige Management von MTU: Wahrend andere
Konzerne angesichts der hohen zu erwartenden Zahlungsstréme nicht selten dazu neigen, auf Einkaufstour
zu gehen - auch als ,,empire building“ bezeichnet - bekennt sich der Vorstand um CEO Reiner Winkler zu
einer Fokussierung auf die organischen Wachstumsmoglichkeiten und einer klaren Strategie, freies Kapital
iiber Dividenden und Aktienriickkdufe an die Aktionére zuriickzufiihren und so die Entschuldung des Un-
ternehmens einzugrenzen.

Anleihen

Unsere Anleiheinvestitionen folgen einer detaillierten Prospektanalyse und konzentrieren sich darauf, kom-
plexe Sondersituationen in verschiedenen Bereichen aufzudecken. Unsere Ideen lassen sich dabei in die
Bestandteile ,,Staats- und staatsgarantierte Anleihen, ,, Anleihen von Finanzinstituten®, sowie ,,Sondersi-
tuationen Unternehmensanleihen® unterteilen. Unsere Anleiheinvestments stellen zumeist keine risikoarme
Zugabe zur Aktienkomponente des Portfolios dar und sind auch nicht als Kasse-Ersatz gedacht, sondern
folgen einem aktiven und renditeorientierten Ansatz.

Staats- und staatsgarantierte Anleihen

Anfang November 2017 verkiindete Venezuelas Prisident Nicolds Maduro, die Staatsschulden seines Lan-
des restrukturieren zu wollen - die Kurse langlaufender Staatsanleihen des Landes fielen daraufhin auf
ein Niveau in den tiefen Zwanzigern. Wir halten eine tatsdchliche Restrukturierung in der kurzen Frist
aber fiir unwahrscheinlich, da es mit den bestehenden US-Sanktionen, dem ausbleibenden Machtwechsel
und, damit einhergehend, fehlenden Reformen unwahrscheinlich ist, eine Mehrheit der Glaubiger fiir eine
Restrukturierung gewinnen zu koénnen. In der Zwischenzeit haben wir uns intensiv mit den Prospektbe-
dingungen und méglichen Restrukturierungsszenarien befasst und mit anderen Experten auf dem Gebiet
ausgetauscht. Besonders spannend ist dabei, dass die Anleihekurse aktuell die Unterschiede bei den legalen
Merkmalen der einzelnen Titel nicht widerspiegeln. Dies konnte im Falle einer Restrukturierung oder eines



,harten Defaults“ Chancen ergeben. Angesichts der genannten Hiirden befinden wir uns aktuell noch wei-
testgehend an der Seitenlinie. Derweilen ist es Griechenland gelungen, die Gliaubigerschutzklauseln seiner
Staatsanleihen mittels eines Umtauschangebots? stark aufzuweichen. Ahnlich verbliiffende Beobachtungen
machten wir in Katalonien: Trotz der eskalierenden Situation um die Abspaltungsbemiihungen der Regi-
on differenzieren die Mirkte nicht zwischen den nach lokalem Recht begebenen Anleihen der autonomen
Region und deren auslindischem Recht unterliegenden Pendants?. Die Beispiele Griechenlands und Kata-
loniens verdeutlichen aus unserer Sicht die Bedeutung einer sorgfiltigen Prospektanalyse. Der Fonds halt
zurzeit keine Anleihen von Griechenland und Katalonien.

Anleihen von Finanzinstituten

Mit den CMS-Linkern der ING Groep verkauften wir im zuriickliegenden Quartal unsere letzte Po-
sition von Anleihen dieser Gattung. Die These hinter der Investition in CMS-Linkern haben wir in zwei
Blogbeitrégen im November 2015 und August 2017 vorgestellt. Trotz zwischenzeitlicher Verluste Anfang
2016 schlossen wir unser Investment in CMS-Linker insgesamt mit einem deutlichen Gewinn ab.

Mit AT1-Anleihen der Grenke AG und Tier-2-Anleihen der Wiistenrot Bausparkasse konn-
ten wir im Quartal jeweils signifikante Zeichnungsgewinne erzielen; die Papiere stellten zwei der wenigen
Chancen im Bereich Anleihen von Finanzinstituten in der zweiten Jahreshilfte des Jahres 2017 dar. Uns
erschienen die bei beiden Emissionen gebotenen Kupons der Anleihen als sehr hoch. Diese Einschéitzung
erwies sich nach der Zeichnung als korrekt. Hilfreich war in dieser Situation auch das noch relativ geringe
Fondsvolumen des ProfitlichSchmidlin Fonds, welches es ermoglichte, angemessene Gewichtungen trotz
Emissionsvolumina von jeweils unter 100 Mio. € darzustellen.

Sondersituationen Unternehmensanleihen

In den letzten Monaten verduferten wir unsere Umtauschanleihen der RAG-Stiftung mit Laufzeit bis
2021 vollstindig. Einige Uberlegungen zu dem Investment hatten wir in diesem Blogbeitrag? vorgestellt.
Steigende Aktienkurse beim Bezugswert Evonik fithrten in den letzten Monaten zu steigenden Anleihekur-
sen, die wir fiir Verkdufe nutzten. Wir realisierten Gewinne und behalten die verschiedenen Anleihen des
Emittenten weiterhin im Auge.

Die von der Trump-Regierung beschlossene US-Steuerreform konnte nicht nur potenziell grofiere Aus-
wirkungen auf die Aktienmirkte, sondern auch auf die Anleihemirkte haben. Zwei der Anderungen sind
besonders interessant: Zum einen wird es US-Konzernen ermoglicht, auflerhalb des Landes geparkte Bar-
mittel zu giinstigen Steuersétzen zu repatriieren, und zum anderen sind Zinsaufwendungen teilweise nur
noch in geringerem Umfang steuerlich absetzbar. Viele multinationale US-Konzerne hielten bisher grofie
Barbesténde auflerhalb des Landes, da bei einer Riickfithrung hohe Steuern fillig wurden. Wollten diese
Unternehmen dennoch Dividenden oder Aktienriickkaufprogramme durchfithren, mussten die Mittel dafiir
am Kapitalmarkt aufgenommen werden. Dies hat zur Folge, dass diese Unternehmen zwar grofie Brut-
toverbindlichkeiten, aber aufgrund der dagegenstehenden ausldndischen Kassenbesténde in der Regel nur
geringe Nettoverbindlichkeiten aufweisen. Durch den nun nicht mehr bestehenden Anreiz, Gewinne nicht in
die USA zuriickzufiihren, ist davon auszugehen, dass diese Unternehmen bestimmte Anleihen zuriickkaufen
oder vorzeitig kiindigen, um Zinsen einzusparen. Wir haben das ausstehende Universum an Unternehmen,
die besonders von diesen Anderungen betroffen sind, und die Riickzahlungsmodalitéiten ihrer Anleihen ana-
lysiert und einen Korb passender US-Unternehmensanleihen von hoher Qualitdt aufgebaut. Durch
relativ kurze Restlaufzeiten und die sehr hohe Bonitét der Titel aufgrund des beschriebenen Verhéltnisses
von Netto- zu Bruttoverschuldung kénnte dieser Basket ein relativ geringes Risiko aufweisen, im Falle von
vorzeitigen Kiindigungen aber einen positiven Renditebeitrag erzielen.

Im vierten Quartal wurden sowohl unsere besicherten SGL Carbon Anleihen als auch unsere Wind
Tre Anleihen vorzeitig gekiindigt und mit einer Primie zuriickgezahlt. Beide Anleihen standen jeweils
deutlich ldnger aus als urspriinglich erwartet. Dadurch konnten wir den Kupon von 4,875 % beziehungs-
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weise 7 % lidnger als erwartet vereinnahmen. Mit den Papieren von SGL Carbon konnten wir zusétzlich
auch Kursgewinne vereinnahmen.

Derivate
Zum Jahresende ist der Fonds in Stillhaltergeschéften engagiert, die - sollten die Optionen nach Kursriickgéingen

alle ausgeiibt werden - die Aktienquote um 4,0 Prozentpunkte erhohen wiirden. Die Geschiéfte beziehen
sich auf einen einzigen Bezugswert.

Vielen Dank fiir Euer Vertrauen,

L /M Nedw =

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 K&ln



Disclaimer

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.
Fiir den Inhalt ist ausschliefilich der unten genannte vertraglich gebundene Vermittler als Verfasser verantwort-
lich. Diese ,,KI“ wird ausschliellich zu Informationszwecken eingesetzt und kann eine individuelle anlage- und
anlegergerechte Beratung nicht ersetzen. Diese ,,KI“ begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderwei-
tige 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
Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss iiber ein Geschéft in Finanzinstrumenten dar.

Diese ,,KI* ist nur fiir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien mit gewohnlichem 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 personlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden
abhéngig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Bevor Sie von den Inhalten Gebrauch machen, sollten Sie
eingehend priifen, ob die Informationen fiir Ihre Zwecke geeignet und mit Ihren individuellen Zielen vereinbar sind.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlidssiger Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.
Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile iiber zukiinftiges Geschehen dar, sie kénnen sich
daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen
beziehen sich ausschliefllich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI“, eine Garantie fiir die Aktualitit und
fortgeltende Richtigkeit kann nicht iibernommen werden.

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

Alleinige Grundlage fiir den Anteilserwerb sind die Verkaufsunterlagen zu dem Sondervermdgen. Verkaufsun-
terlagen zu dem Sondervermégen sind kostenlos bei der zusténdigen Verwahrstelle oder bei Universal-Investment,
Theodor-Heuss-Allee 70, 60486 Frankfurt am Main, Tel. 069-71043-0, oder unter www.universal-investment.com
erhéltlich.

Die vorliegende ,,KI“ ist urheberrechtlich geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die gewerbliche Verwendung sind
nicht gestattet.

Herausgeber: ProfitlichSchmidlin AG  Waidmarkt 11, 50676 Kéln handelnd als vertraglich gebundener Ver-
mittler (§ 2 Abs. 10 KWG) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen
Haftungstragers BN & Partners Capital AG, Steinstrafle 33, 50374 Erftstadt. BN & Partners Capital AG besitzt
fiir die die Erbringung der Anlageberatung geméf § 1 Abs. la Nr. la KWG und der Anlagevermittlung gemif § 1
Abs. 1a Nr. 1 KWG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht geméafl § 32
KWG.

Der vorstehende Inhalt gibt ausschliefSlich die Meinungen des Verfassers wider, die von denen der BN & Partners
Capital AG abweichen kénnen. Eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit méglich, ohne dass es publiziert wird.
Die BN & Partners Capital AG iibernimmt fiir den Inhalt, die Richtigkeit und die Aktualitdt der enthaltenen
Informationen keine Gewéhr und haftet nicht fiir Schiden, die durch die Verwendung der ,,KI“ oder Teilen hiervon
entstehen.



