~rofitichSchmidin AG

3. Quartalsbericht
fir den Zeitraum vom 1. Juli bis 30. September 201/ 8. Oktober 2014

Liebe Investoren und Partner,

der Anteilspreis des ProfitlichSchmidlin Fonds UT verlor im zuriickliegenden dritten Quartal 2,3 %. Seit Auflage
am 27. Januar 2014 betrug die Steigerung 3,9 % auf 10.390,28 €.

Im Aktienbereich trennten wir uns nach einer Angebotserh6hung durch KKR von unserer WMF-Position
und bauten eine neue Position in Aktien des franzosischen Zug-Herstellers Alstom auf. Durch den erfolgreichen
Konsolidierungsprozess bei Vivendi veranlasst, schrieben wir Put-Optionen auf die Aktie und bauten eine
Position in der gelisteten Vivendi Tochter Societe d’Edition de Canal+ auf. Im Anleihebereich nutzten wir die
Marktkorrektur Anfang August, um einige unsere Positionen zu attraktiven Renditen auszubauen. Gleichzeitig
gingen wir grofere neue Investments in zweitrangig besicherten Anleihen der Emma Delta Finance und in einer
Umtauschanleihe der Gabriel Finance ein.

Die spiirbar hohere Volatilitdt, nicht nur am Aktienmarkt sondern insbesondere auch am Markt fiir hochver-
zinsliche Anleihen, haben wir in den vergangenen Wochen genutzt um zahlreiche Anleihenpositionen aufzusto-
cken und vereinzelt neue Positionen aufzubauen. Uber unsere drei Anleihenbereiche diversifiziert sind wir nun
mit iiber 50 % in Anleihen investiert. Wir gehen davon aus mit diesem Portfolioteil in den néchsten Quartalen
eine attraktive Grundrendite erwirtschaften zu kénnen.

Das Fondsvolumen setzt sich zum Stichtag folgendermaflen zusammen: Aktien 36,3 %, Anleihen 50,4 %,
Derivate 0,1 % (netto; brutto: 0,3%), Kasse 13,2 %.

Assetkategorie (%) Grofte Positionen

Aktien 36,3 %  Alstom, bpost, Evonik, Regus

Anleihen 50,4 %

- Staatsanleihen Restrukturierungen 10,6 %  Hellenic Railways 17, Hypo Group Alpe Adria 15/16, Neuquen 21
- Hybridkapital von Finanzinstituten 15,0 % Lloyds Und., SRLEV Und.

- Sondersituationen Unternehmensanleihen 24,8 % Emma Delta 17, Gabriel Finance 16, Norcell 17

Derivate 0,1 %  Piraeus Bank Warrant 18, Vivendi Short Put

Kasse 13,2 %

Stand: 30.09.2014; Quelle: Universal Investment, Reihenfolge alphabetisch

Wiihrend sich der Grofiteil der von uns gehaltenen Aktien im dritten Quartal positiv oder unveréindert entwi-
ckelte, wurde der Anteilspreis durch den sehr deutlichen Kursriickgang der Delticom-Aktie belastet; diese Ent-
wicklung und unsere Einschéitzung waren auch ein wesentliches Thema unserer zweiten Multimedia-Konferenz
am 10. September 2014. Wie im ersten Quartalsbericht ausfiihrlich dargelegt, erwarben wir Delticom unter
anderem vor dem Hintergrund der Wachstumsaussichten, die sich aus der Ubernahme von Tirendo ergeben soll-
ten, und sahen uns in der Investmentthese nach einem Umsatzwachstum von mehr als 100 % im ersten Quartal
bei Tirendo bestétigt. Im zweiten Quartal berichtete das Unternehmen nun iiberraschend einen Umsatzriick-
gang von mehr als 30 %. Diese Entwicklung hatten der Kapitalmarkt und auch wir nicht erwartet, die Aktie
verlor deutlich. Die urspriingliche Investmentthese wird durch diese Entwicklung in Teilen in Frage gestellt.
Gleichwohl sehen wir den Kurssturz als iibertrieben an, da wir nach einem Gespréich mit dem Management von
einer schnellen und kostengiinstigen Integration von Tirendo ausgehen. Der Grofiteil der Mitarbeiter ist mit
vergleichsweise flexiblen Vertrigen angestellt und auch beim Marketingbudget rechnen wir damit, dass eine
zeitliche Streckung der laufenden Vertrige darstellbar ist. Dadurch kann Tirendo seine Break-Even-Schwelle
frither erreichen als urspriinglich erwartet. Die Profitabilitdt von Kern-Delticom ist unverdndert und nicht von
der Entwicklung des Tochterunternehmens betroffen. Der aktuelle Kurs impliziert eine dauerhafte Belastung
der Profitabilitdt von Delticom durch Tirendo - aus unserer Sicht zu Unrecht.



Aktien

An Patrizia Immobilien sind wir bereits seit Februar dieses Jahres beteiligt. Das Unternehmen befindet sich
seit mehreren Jahren im Wandel von einem Bestandhalter, insbesondere von Wohnimmobilien in Deutschland,
zu einem Dienstleister fiir die Immobilienwirtschaft. Das inhabergefithrte Unternehmen hat bereits vor einiger
Zeit begonnen, den eigenen Immobilienbestand zu verduflern. Mit den frei werdenden Mitteln beteiligt sich
das Unternehmen als Co-Investor an Immobilienportfolios, fiir die Patrizia als Partner - mit gleichgerichteten
Interessen - verschiedene Dienstleistungen iibernimmt. In diesem Bereich weist das Unternehmen eine hohe
Wertschopfungstiefe auf und verwaltet und entwickelt beispielsweise Immobilienportfolios fiir grofle institutio-
nelle Investoren, wie etwa Pensionskassen. Immobilienunternehmen werden von den Kapitalmarktteilnehmern
iiblicherweise mit einer Schiitzung der Nettovermogenswerte, insbesondere des Immobilienbestands, bewer-
tet. Da das Geschift mit Bestandsimmobilien bei Patrizia bis 2016 abgewickelt sein wird, erscheint dieser
Bewertungsansatz allein nicht mehr sinnvoll. Zum Kaufzeitpunkt schitzten wir den Nettowert des Immobili-
enbestands auf 5,76 € je Aktie, welcher den Wert des Unternehmens in einem steigenden Immobilienmarkt
nach unten begrenzen sollte; bei einem Kaufkurs von 7,42 € ergab sich dariiber hinaus eine attraktive Bewer-
tung des im Aufbau befindlichen Dienstleistungsgeschéfts.

Eine neue Beteiligung stellt der Business Center Betreiber Regus plc dar. Dessen Kundenkreis, dem so-
wohl junge Start-Ups als auch Weltkonzerne angehoren, profitiert von einem Hochstmafl an Flexibilitat bei
der Auswahl der Arbeitsplatzlosung und kann zudem gemeinschaftlich auf verschiedene zusétzliche Angebote
zuriickgreifen. Die ProfitlichSchmidlin AG ist seit einiger Zeit Kunde, und wir sind von den Dienstleistungen
des Unternehmens génzlich {iberzeugt. Zwei Faktoren machen das Eigentiimer gefithrte Unternehmen auch als
Investment interessant: Erstens weist Regus zwar einen gewissen operativen Hebel auf, dieser wurde jedoch
in den letzten Jahren durch eine Neugliederung der Mehrzahl der iiber 2.000 Center in unabhéngige Gesell-
schaften substanziell reduziert. Zweitens ergibt sich durch die aggressive Expansion des Unternehmens mit
Wachstumsraten von derzeit iiber 20 % eine Verzerrung der tatsiéichlichen Ertragskraft des Unternehmens.
Junge Center weisen eine geringere Auslastung und dadurch einen geringen Umsatz und einen negativen Er-
trag auf. Im Jahr 2013 wies Regus ein EBITDA von 188 Mio. GBP aus. Wir gehen davon aus, dass die bereits
im Jahr 2013 eroffneten Center in zwei bis drei Jahren iber 400 Mio. GBP EBITDA erzeugen kénnen. Die in
diesem Jahr neu eréffneten Center und das sich daraus ergebende Wachstumspotenzial sind in dieser Rechnung
noch nicht beriicksichtigt. Auf die Entscheidung des Managements das Wachstum zu beschleunigen reagierte
der Kapitalmarkt zuletzt verstort - aus unserer Sicht zu unrecht.

Durch den Verkauf der Fernsehaktivititen an Vivendi stieg die Investment Holding Bolloré im Jahr 2011
zum Groflaktiondr an dem franzoésischen Medien- und Telekommunikationskonglomerat auf. Wihrend der als
,hértester Investor Frankreichs® bekannte Geschiftsfithrer der Holding, Vincent Bolloré, seinen Unmut iiber
die Fiithrung von Vivendi zum Ausdruck brachte, erhohte der Unternehmer seine Beteiligung an Vivendi auf
5,0 %. Ende des Jahres 2013 iibernahm Bolloré schliellich die Unternehmensfiihrung von Vivendi. Seitdem
befindet sich Vivendi in einem beispiellosen Konsolidierungsprozess: Bei einer Marktkapitalisierung von etwa
25 Mrd. € wurden, unter anderem durch den Verkauf des Kabelnetzbetreibers SFR und die Verduflerung
des brasilianischen Telekommunikationsunternehmens GVT, in wenigen Monaten Unternehmenswerte in Hohe
von mehr als 21 Mrd. € verduflert. Nach Abschluss der Transaktionen wird Vivendi seine Aktivitdten im
Wesentlichen auf die franzosische Fernsehgruppe Canal Plus und das Geschéft mit Musikinhalten von Vivendi
Universal Music konzentrieren. Die Volatilitat der Vivendi Aktie war im Rahmen der verschiedenen Transak-
tionen vergleichsweise hoch. Betrachtet man die Erlose aus den Verkdufen als liquiditédtsnahe Vermogenswerte,
so weist die Aktie bei einem Kurs von 19 € eine Nettoliquiditéit von iiber 11 € je Aktie auf. Durch die ho-
he Liquiditat ist das fundamentale Risiko des Unternehmens begrenzt; die implizite Volatilitat spiegelte dies
jedoch nicht wider. Gemessen am erwarteten EBITDA der beiden verbleibenden Geschéftsfelder in Hohe von
schitzungsweise 1,6 Mrd. € erscheint das operative Geschéft von Vivendi mit 5,5 - 6,5 x nicht teuer. Wir
nutzten diese Situation im Juli und schrieben Verkaufsoptionen auf die Aktie von Vivendi. Die Gewinne aus
dieser Transaktion haben wir bereits teilweise realisiert.

In diesem Zusammenhang befassten wir uns auch mit einer weiteren interessanten Moglichkeit, von dem
Konsolidierungsprozess zu profitieren: Wéhrend Canal Plus eine vollstdndige Tochter von Vivendi ist, besitzt
das Unternehmen aus rechtlichen Griinden nur 49 % an der Societe d’Edition de Canal+4 (SECP). Bis vor
einigen Jahren war es Medienunternehmen in Frankreich verboten, die Mehrheit an Fernsehsendern mit einem
Marktanteil von mehr als 2,5 % zu halten. Um dieses Verbot zu umgehen, wurde im Jahr 2000 die SECP
als Hiille aufgesetzt, welche die Abonnenten des Pay-TV-Senders fithrt. Gleichzeitig iibernimmt Canal Plus



die Vermarktung und Ausstrahlung des Programms und entschidigt SECP nach einer vertraglich festgelegten
Formel mit einem garantierten operativen Gewinn, welcher jihrlich um 2,5 % ansteigt. Die Aktie verfiigt da-
her eher tiber Anleihe- als Aktiencharakteristika. Inzwischen wurde das franzosische Recht, das vormals diese
Struktur notwendig machte, gesindert. Aus diesem Grund halten wir eine Ubernahme der Minderheitsanteile
durch Vivendi angesichts der Neufokussierung auf das Geschéft mit Medieninhalten fiir denkbar, insbesondere
da SECP fiir seine Muttergesellschaft durch den jahrlich steigenden Garantiegewinn immer teurer wird. In
Anbetracht der attraktiven Dividendenrendite in Héhe von rund 4,2 % und einer Nettokasseposition von fast
20 % der Marktkapitalisierung kénnen wir in Ruhe abwarten, ob und wann Vincent Bolloré auch Canal Plus
bei seinen Restrukturierungsbemiihungen beriicksichtigen wird.

Wie bereits im letzten Quartalsbericht angekiindigt, hat KKR als Mehrheitseigentiimer der Wiirttembergi-
schem Metallwarenfabrik (WMF) ein Ubernahmeangebot vorgelegt, welches wir nach einer Erhohung des
Angebotspreises auf von 53 € auf 58 € angenommen haben. WMF stellt mit einem positiven Wertbeitrag von
1,6 % damit das bisher erfolgreichste Investment auf Fondsebene dar.

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
gepragt. Gerade im Anleihebereich nehmen wir aber auch kurzfristig auftretende Sondersituationen wahr, die
mitunter binnen weniger Monate abgeschlossen werden kénnen.

Staatsanleihen Restrukturierungen

Im Bereich der Staatsanleihen haben wir unser Engagement bei Griechenland Holdout-Anleihen durch den
Zukauf von 2017 filligen Anleihen der staatlich kontrollierten Hellenic Railways ergéinzt. Die An-
leihebedingungen selbst sowie die zugrundeliegende Garantie des griechischen Staates sind nach englischem
Recht aufgelegt, wodurch Investoren vor einer unilateralen Anderung der Bedingungen durch den Emittenten
geschiitzt sind. Verglichen mit konventionellen griechischen Staatsanleihen erzielen wir mit dieser objektiv
betrachtet risikodrmeren Anleihe eine hohere Rendite bei gleicher Laufzeit. Eine jiingst emittierte 2017 filli-
ge griechische Staatsanleihe - mit einigen prospektrechtlichen Bedenklichkeiten - bringt aktuell 3,37 % p.a.,
die hier thematisierte Anleihe mit #hnlicher Laufzeit weist aktuell eine Rendite in Hohe von 4,75 % pro Jahr auf.

Wir haben zudem eine kleine Position in bereits im Default befindlichen Staatsanleihen des Karibikstaates
Grenada aufgebaut. Das Land wurde in den letzten Jahren mehrfach von verheerenden Wirbelstiirmen und
den Auswirkungen der weltweiten Finanzkrise getroffen und sah sich 2013 gezwungen, die Zinszahlungen auf
seine Verbindlichkeiten einzustellen. Seit Friihjahr 2014 werden nun konstruktive Verhandlungen zwischen der
Regierung und den Glédubigern gefiihrt, um den Verschuldungsgrad des Landes auf ein angemessenes Niveau
zu reduzieren und mit Hilfe von Reformen und der Unterstiitzung des IWF Wachstum zu erzeugen. In diesem
Fall haben wir die Anleihen im tiefen 30 %-Bereich erworben mit der Absicht, an einem vertretbaren No-
minalwertverzicht und einer Verlingerung der Laufzeiten teilzunehmen. Auf dem aktuellen Niveau kann dies
sowohl fiir das Land, als auch seine Gldubiger eine Win-Win-Situation darstellen, da das Land hauptséchlich
durch exogene Faktoren in die Zahlungsunfiahigkeit geraten ist und die restrukturierten Anleihen einen héheren
Wert aufweisen kénnten. Der aktuell tiefe Kurs der Anleihen impliziert einen sehr hohen Haircut und ist auch
auf die unsichere Zeitkomponente zuriickzufithren. Zudem kénnen viele Marktteilnehmer keine ,,D* gerateten
Anleihen halten oder investieren in diese aus dsthetischen Griinden nicht. Die zeitliche Ungewissheit und ein
,D“-Rating nehmen wir bei dem zu erwartenden Ertrag gerne in Kauf; bei der Hohe des Haircuts sehen wir
aktuell ein Worst-Case-Szenario eingepreist, welches kaum konsensfihig ist. Die jiingste Restrukturierung in
Belize hat fiir die Glaubiger ein sehr positives Beispiel gesetzt. Mit den Beratern der Glaubiger vor Ort stehen
wir in regelméffigem Austausch.

Bei der Hypo Group Alpe Adria (HGAA) kam es in den letzten drei Monaten zu zwei interessanten
Entwicklungen: Der fiir den zweifelhaften Schuldenschnitt verantwortliche Finanzminister Spindelegger ist



aus ,parteiinternen Griinden“ im August zuriickgetreten. Sein Nachfolger Hans Jorg Schelling gilt als eher
wirtschaftsnah und hatte in der Vergangenheit die Entscheidung Spindeleggers im Umgang mit der HGAA
kritisiert. Wie sich auflerdem herausstellte, hélt die Weltbank einen substanziellen Anteil des Nachrangkapitals
der Bank - jene Anleihen, welche durch ein neues Gesetz wertlos geworden waren. Die Weltbank z#hlt zum
sogenannten ,,official sector. Diese Glaubiger, zu denen auch die EZB und der IWF zéhlen, verfiigen iiber eine
Sonderstellung und sind nach internationalen Vereinbarungen nicht von Schuldenrestrukturierungen betroffen.
Da jedoch der Pari-passu-Klausel zufolge nur alle und nicht blof} einzelne Nachrangglidubiger enteignet werden
konnen, stellt dies eine besondere Wendung dar, welche das umstrittene Gesetz noch vor den angekiindigten
Verfassungsklagen zu Fall bringen kénnte. Mit der AuBerung Man sei iiberrascht, dass die Weltbank Nachringe
der HGAA hilt bewies der nun ehemalige Finanzminister Spindelegger einmal mehr, wie dilettantisch sich das
Land in der Angelegenheit verhélt.

Die volatile Marktpreisentwicklung, insbesondere in den letzten Wochen, zeigt die aus Sicht einiger Kapital-
marktteilnehmer nach wie vor existierende Unsicherheit hinsichtlich der Abwicklung des Instituts auf. Einigen
Presse- und Analystenberichten zufolge ist die vorzeitige Umsetzung des Banken Bail-In Gesetzes in Osterreich
urséchlich fiir die zuletzt fallenden Kurse. Dabei findet das Gesetz jedoch ausdriicklich keine Anwendung auf
besicherte und garantierte Anleihen wie die von uns gehaltenen Senioranleihen. Wir halten weiterhin keine von
dem Enteignungsgesetz betroffenen Nachranganleihen der HGAA. Unsere verbleibende Position weist zurzeit
einen Verlust auf, welcher auch nicht durch die bereits im zweiten Quartal realisierten Gewinne aus der staats-
garantierten HGAA-Anleihe mit einer Laufzeit bis 2022 ausgeglichen wird. Wir erwarten erst mit nahender
Filligkeit eine Anndherung der Kurse an Pari.

Hybridkapital von Finanzinstituten

Durch das aus unserer Sicht hohe Preisniveau bei vielen Hybridanleihen aus dem Bank- und Versicherungssek-
tor sind wir in diesem Bereich zurzeit nur gering und vornehmlich in Sondersituationen investiert. Weiterhin
erwarten wir durch die im Oktober anstehende Veroffentlichung des EZB-Stresstests eine erhéhte Volatilitét
in diesem Anleihesegment - dies kénnte eine Chance darstellen. Aktuell machen Bankhybride 6,5 % des Port-
folios aus, der verbleibende Anteil von Hybridkapital entfillt auf Versicherungsnachriange wobei die im ersten
Quartalsbericht vorgestellte SRLEV den grofiten Anteil ausmacht.

Vor dem Schottland-Memorandum bauten wir eine gréfiere Position in einer Tier 1 Anleihe der briti-
schen Lloyds Banking Group auf. Diese Anleihe wurde 2009 wihrend der Finanzkrise mit einem Kupon
von 13 % emittiert und ist reguldr erstmals 2029 kiindbar. Die Anleihe ist aus zwei Griinden interessant:
Zum einen sind im Kurs zwei aufgeschobene und noch nicht bezahlte Kupons aus den Jahren 2010 und 2011
enthalten. Zum anderen verliert die Anleihe aufgrund ihrer Prospektausgestaltungen jedes Jahr 10 % an re-
gulatorischer Anrechenbarkeit, was den Titel aus Sicht des Emittenten nicht nur extrem teuer, sondern auch
immer iiberfliissiger macht. Die wegfallende Anrechenbarkeit ermdéglicht es dem Emittenten jedoch, iiber ei-
ne sogenannte ,,make whole“-Kiindigung die Anleihe friithzeitig abzulésen. Durch die Kiindigungsmoglichkeit
steigt das Papier nicht {iber den moglichen Kiindigungspreis, welcher von der Rendite 2028 falliger britischer
Staatsanleihen abhéngt. Bei vorzeitiger Ablosung ergibt sich auf unseren Kaufkurs die folgende Rendite in
Abhéngigkeit vom Kiindigungszeitpunkt:
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Aus dem Prospekt ergibt sich, dass die Bank bis zur Riickzahlung Zeit hat, die zwei aufgeschobenen Ku-
pons zu begleichen. Es gibt jedoch Grund zu der Annahme, dass diese bereits mit der Wiederaufnahme der
Dividendenzahlung Ende 2014 beglichen werden; dies kénnte einen zusétzlichen Werttreiber darstellen und ist
nicht in obiger Grafik reflektiert.

Sondersituationen Unternehmensanleihen

Im Bereich der Unternehmensanleihen haben wir eine Position in zweitrangig besicherte Anleihen der
griechischen Beteiligungsgesellschaft Emma Delta aufgebaut. In unserem letzten Bericht hatten wir
bereits das erstrangig besicherte Schwesterpapier vorgestellt. Die zweitrangig besicherte Anleihe ist ebenfalls
mit den vom Emittenten gehaltenen OPAP-Aktien besichert, weist dazu aber einen 12 % Kupon sowie eine
Beteiligung an der Wertsteigerung der Aktie auf. Steht die Aktie zur Félligkeit iiber 8,50 €, so erhalten die
Anleihehalter ein mit der Aktie ansteigendes Premium auf den Nominalwert ausgezahlt - das Auszahlungsprofil
dhnelt damit stark dem einer Kaufoption.

Dies fiihrt zu folgendem Zahlungsprofil (blau) bis zur Félligkeit im Oktober 2017, in Abhéngigkeit von dem
dann vorherrschenden Aktienkurs:
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Da die Rendite dieses Investments maBgeblich von der Entwicklung der OPAP-Aktie (rot) abhiingt, lohnt
sich auflerdem ein Vergleich der beiden Investitionsmoglichkeiten. Die Grafik zeigt die Rendite pro Jahr bei
heutiger Direktinvestition in die Aktie und die Emma Delta-Anleihe bei jeweiliger Haltedauer bis November
2017. In dem aufgefithrten Wertebereich verhélt sich die Anleihe-Investition nahezu streng dominant zur Ak-
tie und stellt somit eine attraktive Moglichkeit einer indirekten Investition in OPAP dar. Die Attraktivitit
der Anleihe wird zudem durch die Moglichkeit einer ,,make whole*-Kiindigung durch den Emittenten erhoht.
Hierbei bezahlt der Emittent alle bis zur Filligkeit anstehenden Kupons mit der Bundrendite abgezinst sofort
aus und begleicht auch die eingebettete Kaufoption auf die OPAP-Aktie. Wiirde der Emittent bereits heute
diese Moglichkeit der vorzeitigen Refinanzierung nutzen, so miisste die aktuell bei 128 % notierende Anleihe
zu mehr als 155 % abgelost werden. Wir halten eine vorzeitige Ablésung innerhalb der niichsten 18 Monate
angesichts der sehr guten operativen Entwicklung von OPAP fiir nicht ausgeschlossen. Zum Kaufkurs ohne
frithzeitige Ablosung ergibt sich eine Rendite von 7,5 % p.a. bis zur Endfilligkeit.

Neben der Evonik-Aktie halten wir seit einiger Zeit eine Umtauschanleihe der Gabriel Finance. Dabei han-
delt es sich um eine Zweckgesellschaft, die vom Evonik-Grofiaktionir CVC Capital Partners aufgesetzt wurde.
Die Umtauschanleihe ist mit Evonik-Aktien besichert, welche bis zu einem Aktienkurs von 17,70 € ausreichen,
um die Anleihe vollstindig zu bedienen - unter diesem Kurs lduft die implizite Verkaufsoption, welche Investo-
ren durch die Besicherung schreiben, ins Geld und es verbleibt lediglich ein Anspruch auf die Besicherung. Der
Kupon der Anleihe liegt bei 2,0 %, die Falligkeit ist im November 2016, und Investoren haben ab einem Kurs
von mehr als 35,43 € je Evonik-Aktie die Moglichkeit, in die Aktie zu wandeln. Im August beobachteten wir,



dass sich der Preis der Anleihe von der Aktie abgekoppelt hatte und bis auf unter 97 % fiel, obwohl die Aktie
in diesem Zeitraum unverdndert war. Die Unterbewertung ldsst sich durch folgende Rechnung verdeutlichen:
Eine Absicherung der Evonik-Aktie iiber eine Verkaufsoption ab einem Kurs von 17,70 € miisste eigentlich
so teuer sein, dass die Rendite der Anleihe nach den Kosten der Absicherung unter Null liegt; schlieflich ist
die Umtauschanleihe risikolos, wenn das Risiko eines Aktienkurses unter 17,70 € durch die Verkaufsoptionen
abgesichert ist. Trotzdem wies die Anleihe nach einer moéglichen Absicherung immer noch eine Rendite von
zeitweise 1,4 % bis zur Filligkeit auf. Die eingebettete Kaufoption ab 35,43 € erhielten Investoren also ge-
schenkt. Wir erhohten unserer Position in Gabriel Finance auf gut 3 %. Als Festgeldersatz mit zusiitzlichem
Potenzial aus dem Wandlungsrecht haben wir einen Teil der Position durch Verkaufsoptionen abgesichert. Da
wir die Evonik-Aktie, wie im ersten Quartalsbericht dargelegt, ebenfalls fiir zu giinstig halten, stellt diese
Anleihe eine defensive Moglichkeit dar, von der Entwicklung der Aktie zu profitieren.

Schahin IT SPV ist eine Zweckgesellschaft, deren Vermogenswerte hauptsichlich aus einem brasilianischen
Hochsee-Drilling-Schiff besteht, welches iiber einen zehnjihrigen Chartervertrag mit dem brasilianischen Olmul-
ti Petrobras verfiigt. Die operativen Kosten des Schiffs sowie die quartalsweisen Zinszahlungen werden aus den
Einnahmen des Chartervertrages gedeckt. Besonders attraktiv wird die Anleihe durch die ebenfalls quartals-
weise Teilriickzahlung des Nominals. Dies fiihrt zu drei Effekten: Zum einen liegt die zeitgewichtete Laufzeit
der Anleihe durch die Teilriickzahlungen nicht bei 2022, sondern aktuell bei 2020. Zum anderen verringert sich
die Zinssensitivitit, da die quartalsweisen Riickzahlungen stets zu einem Kurs von 100 % stattfinden, auch
wenn die Anleihe darunter notiert. Von diesem Sink-to-Par-Effekt konnten wir bei unserem Kauf unter Pari
ebenfalls profitieren. Zusitzlich steigt die Uberbesicherung der Anleihe durch das Schiff mit der Zeit an, da
den Sicherheiten eine stetig abnehmende Verbindlichkeit gegeniibersteht. Die folgende Grafik zeigt das aus-
stehende Anleihevolumen (blau) und den Gegenwert des Schiffs (rot) iiber die Zeit. Dabei haben wir fiir die
Werthaltigkeit der Besicherung bereits konservative Annahmen angesetzt, die gut 50% unter dem Wert des
letzten Gutachtens liegen.

008 -

7005 -

inMillionen USD

g

5005

4005

008 -

2005 -

1008 -

031201130313011403140Q11503150Q11603160Q1170317Q1180318011903150Q120032001210321 Q122 Q322

mVolumen Anleihe B Wert Besicherung

Das Schiff wird als Sicherheit erst dann relevant, wenn die staatlich kontrollierte Petrobras ihren Verpflichtun-
gen aus dem Chartervertrag nicht mehr nachkommen kann.

Derivate

Die Hintergriinde unserer Beteiligung an Alstom hatten wir im Juli in diesem Blog-Beitrag detailliert dargelegt.
Aus diesem Grund verzichten wir in diesem Quartalsbericht auf weitere Details. Neben der Direktinvestition
in das Unternehmen schrieben wir auch Verkaufsoptionen auf die Alstom-Aktie. Unsere Absicht war es, die im
Rahmen der GE-Ubernahme erhéhte implizite Volatilitéit der Aktie auszunutzen; das fundamentale Risiko des
Unternehmens hat sich schlieBlich durch die Ubernahme und den Zufluss an Barmitteln und liquiditéitsnahen
Vermogenswerten reduziert. Seit unserer Investition hat sich die implizite Volatilitdt der Option bereits von
23,5 % auf 17,2 % verringert; damit konnten wir von dem durch die Ubernahme verringerten fundamentalen


http://profitlich-schmidlin.de/archive/749

Risiko des Unternehmens profitieren, welches zum Verkaufszeitpunkt noch nicht ausreichend in den Marktprei-
sen der Derivate reflektiert war. Unsere Verkaufsoptionen sind alle durch die Kasse-Position mehrfach gedeckt
und betragen brutto zurzeit 0,2 % des Fondsvolumens.

Wir hoffen, mit unseren Quartalsberichten die Uberlegungen hinter unseren bedeutendsten Investitionen
versténdlich darlegen zu kénnen. Jede Portfolio-Position verfiigt iiber eine zugrundeliegende These, also einen
Werttreiber oder eine Sondersituation, aufgrund derer wir uns fiir die jeweilige Investition entschieden haben.
Im Portfolio-Kontext versuchen wir darauf zu achten, dass diese Thesen eine nicht zu hohe Korrelation unter-
einander aufweisen (vgl. unsere breite Unterteilung im Anleihe Bereich) und dass auch die Abhéngigkeit von
bestimmten politischen oder volkswirtschaftlichen Risiken insgesamt nicht zu hoch ist. Wir halten es also mit
Mark Twain:

» It ain’t what you don’t know that gets you into trouble.
It’s what you know for sure that just ain’t so.*

Bitte beachtet, dass einzelne Quartalsberichte nie ein vollstdndiges und auch nicht unbedingt ein ausgewogenes
Bild unsere Allokation wiedergeben. Daher ist es fiir das Verstdndnis unseres Konzepts und die Evaluierung
unserer Leistung hilfreich alle Quartalsberichte und ergédnzende Informationen, wie etwa aus den Factsheets,
zu lesen.

Vielen Dank fiir Euer Vertrauen,

Ml /M Nedwo ore=—

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

Nicolas Schmidlin ns@profitlich-schmidlin.de 50676 Koln



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.



