ProfitlichSchmidlin

42. Quartalsbericht

fiir den Zeitraum vom 1. April 2024 bis 30. Juni 202/ 3. Juli 2024

Liebe Investoren und Partner,
der Anteilspreis des ProfitlichSchmidlin Fonds UI stieg im zweiten Quartal des Jahres 2024 um 1,8 % an.’

In den vergangenen drei Monaten legten die meisten unserer langfristigen Unternehmensbeteiligungen Zahlen
fiir das erste Quartal vor. Darin setzte sich die positive fundamentale Entwicklung fort. Wir erwarben eine
neue Beteiligung an einem Life Science-Unternehmen und stockten bestehende Positionen bei Kursschwiche auf.
Gewinne realisierten wir teilweise bei den prominent gewichteten Positionen Royal Unibrew, Laboratorios Far-
macéuticos Rovi und Beijer Ref. Auf der Anleiheseite erh6hten wir die Allokation in Sondersituationen am kurzen
Ende der Laufzeitstruktur.

Die Allokation stellt sich zum Ende des Quartals wie folgt dar:

Assetkategorie Gewicht  Grofite Position
Langfristige Unternehmensbeteiligungen 61,0 % MTU Aero Engines
Aktien Sondersituationen 3,7 % Rocket Internet
Anleihe Sondersituationen 30,4 % Ubisoft 2024
Derivate 0,0 %

Kasse 4,9 %

Stand: 30.06.2024; Quelle: Universal Investment, ProfitlichSchmidlin AG

Im ersten Halbjahr 2024 entfielen 30 % des Wertzuwachses des S&P 500 auf einen einzigen Wert, nimlich
den Chipausriister Nvidia. Eine solche Konzentration ist derzeit keine Seltenheit: Im Jahr 2023 gingen 75 % des
Anstiegs im S&P 500 auf das Konto der sieben grofiten Unternehmen. Bei vielen weiteren Indizes sieht es &hnlich
aus. Der Grund ist die hohe Konzentration der Indizes auf einige wenige Einzeltitel. Diese ,,Klumpen“ machen
die Entwicklung fiir passive Investoren sehr pfadabhéngig.

Einer aktuellen Auswertung des Index-Anbieters MSCI zufolge war die Konzentration einiger weniger Einzeltitel
im MSCI World in den letzten dreiflig Jahren zu keinem Zeitpunkt hoher als heute, die Bedeutung der fiinf grofiten
gewichteten Titel hat sich in den letzten zehn Jahren mehr als verdreifacht:
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1Die Angaben zur Wertentwicklung beriicksichtigen alle Kosten geméfs BVI-Methode. Frithere Wertentwicklungen sind kein exakter
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Der MSCI World und andere Indizes sind dabei nicht nur auf einige wenige, besonders grofle Unternehmen kon-
zentriert, sondern auch noch stark von einem einzigen Sektor (Informationstechnologie) und einer einzigen Region
(USA) abhingig. Unserer Einschétzung zufolge eignen sich die meisten Indizes durch diese sehr ausgeprigte Kon-
zentration nicht als Grundlage fiir den Vermoégensaufbau iiber passive Instrumente. Auch als Vergleichsmafistab,
in der Branche als Benchmark bezeichnet, fiir die Aktienkomponente von vermogensverwaltenden Fonds eignen
sich viele Indizes aufgrund dieser historisch hohen Konzentration immer weniger.

Im ProfitlichSchmidlin Fonds streben wir eine aktive und intelligente Diversifikation an, um eine ausgewogene
Allokation zu erzielen. Unter den achtzehn Beteiligungen im Fonds befinden sich Unternehmen aus neun ver-
schiedenen Léndern und acht verschiedenen Sektoren. Wihrend im MSCI World iiber 70 % der Gewichtung auf
die USA entfallen, steht das Land im ProfitlichSchmidlin Fonds lediglich fiir einen Anteil von 11 %. Der in vielen
Indizes dominierende Technologiesektor ist lediglich mit etwa 6 % gewichtet. Wir investieren nicht nur in Groffun-
ternehmen, sondern auch in Mittelstdndler, denn wir kénnen das gesamte Spektrum der Marktkapitalisierungen
nutzen. Insgesamt streben wir so eine ausgewogene Positionierung an, die sich durch eine aktive und intelligente
Diversifikation von den Indizes unterscheidet. Nie war dies wichtiger als heute. In einem aktuellen Blogbeitrag?
unter dem Titel ,, Vermdgensaufbau erfordert intelligente, aktive Diversifikation Teil 1: Aktien* gehen wir im
Detail auf diesen Prozess ein.

Langfristige Unternehmensbeteiligungen

Durch unseren langfristig orientierten Investitionsansatz bauen wir iiber Jahre eine enge Beziehung zu den han-
delnden Personen unserer Portfoliogesellschaften auf. Aus unserer Sicht ist die Unternehmenskultur einer der
wichtigsten langfristigen Erfolgsfaktoren und kann einen bedeutenden Wettbewerbsvorteil fiir Unternehmen dar-
stellen. In Zahlen l&sst sich die Kultur nur schwer messen und genau das ist unser Vorteil: Diese Analyse kann nur
personlich vor Ort erfolgen und nicht mehr oder weniger automatisiert aus der Ferne. Aus diesem Grund versu-
chen wir, diesen Aspekt durch Besuche vor Ort, Gespriche mit Kunden und Zulieferern sowie Expertengespréche
besser zu erfassen. Eine positive Einschétzung stellt sich fiir uns erst ein, wenn sich der Eindruck der Kultur
durch die Organisation hindurch bestéitigt. Aus diesem Grund versuchen wir auch, regelm#flig mit Managern aus
der ,zweiten und dritten Reihe“ vor Ort in Kontakt zu treten. In den letzten Monaten trafen wir beispielswei-
se den Geschiftsfithrer der US-Tochtergesellschaft von Beijer Ref in Atlanta (USA), den Finanzvorstand der
wichtigen ,,Oxx0“-Division von Femsa in Monterrey (Mexiko), die Leiterin des Klimaanlagengeschifts von Fer-
guson (Atlanta) sowie mehrere Regionalleiter von Royal Unibrew auf dem Werksgelidnde der niederlédndischen
Tochtergesellschaft in Bunnik. Ein geringer Mitarbeiterumschlag und damit verbundene lange durchschnittliche
Zugehorigkeiten zum Unternehmen kénnen aus unserer Sicht einen positiven Indikator fiir die Kultur darstellen.
Es ist erfreulich, dass der Grofiteil der zuletzt getroffenen Manager seit mehr als zwei Jahrzehnten in diesen
Unternehmen tétig ist. In Summe hatten wir dieses Jahr bereits vor Ort personlichen Kontakt mit sieben unserer
zehn grofiten Beteiligungen, weitere sind in Planung.

Direkter Unternehmenskontakt im laufenden Jahr

Royal Unibrew CEO und lokales Management im Mai 2024 in Amsterdam, Niederlande
Beijer Ref CEO und US-Geschaftsfuhrer in Atlanta, USA im Mai 2024

Laboratorios ROVI Treffen mit wichtigstem Kunden in Boston, USA im April 2024

MTU Aero Engines Werksbesuch geplant in Minchen, Deutschland im September 2024

Femsa CFO des wichtigsten operativen Segments im Mai 2024 in Monterrey, Mexiko
Holcim Investor Relations im Juni 2024 in Manchen, Deutschland

BioNTech CFO im Mai 2024 in Mainz, Deutschland

Roche

Ferguson Leiterin HVAC-Segment in Atlanta, USA im Mai 2024

Sika

2yuw.profitlich-schmidlin.de/vermoegensaufbau-erfordert-intelligente-aktive-diversifikation-teil-1i-aktien
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Anleihen Sondersituationen

Die Aareal-Bank verkiindete den Verkauf ihrer Softwaretochter Aareon fiir den stolzen Preis von 3,9 Mrd. €,
wodurch ein Buchgewinn auf Ebene der Bank von rund 2,0 Mrd. € anfillt. Die bereits auskommliche Kapital-
ausstattung der Bank wird dadurch erheblich gestérkt. Dies bestétigt unsere These, dass in der Bilanz der Bank
erhebliche stille Reserven existieren. Die von uns gehaltene AT-1 Anleihe der Aareal Bank reagierte auf die
Nachricht positiv und notiert nun wieder nahe an Pari, nachdem der Kurs vor wenigen Monaten noch um 60
% notierte. Der Kapitalzufluss sollte eine Kiindigung der derzeit mit mehr als 10 % verzinsten Nachranganleihe
wahrscheinlicher machen und verbessert das Risikoprofil der Bank.

Uber die letzten Monate haben wir eine Position in Senior Anleihen von TK-Elevator mit Filligkeit im
Jahr 2028 aufgebaut. Die Anleihe verbindet zwei spannende Aspekte: Erstens erzielt das Unternehmen etwa 70
% des Gewinns mit der Instandhaltung und Modernisierung von Aufziigen. Es handelt sich um ein stabiles und
planbares Geschiiftsmodell. Zweitens machen wir eine prospektrechtliche Sondersituation aus. Seit der Ubernah-
me durch Finanzinvestoren Mitte des Jahres 2020 weist das Unternehmen eine positive Geschéftsentwicklung auf.
Der Umsatz konnte von 7,9 Mrd. € auf 9,0 Mrd. € gesteigert werden, wihrend das bereinigte EBITDA gar um
30 % auf 1,3 Mrd. € zulegte. Nach vielen Jahrzehnten als Teil des ThyssenKrupp-Konglomerats wird auch fiir
die néchsten Jahre mit weiteren Effizienzsteigerungen gerechnet. Die Prospektbesonderheit ergibt sich aus der
(von uns) gelb hervorgehobene Fufizeile, bei der sich genaues Hinschauen lohnt:

Net debt and leverage ratios Commentary
wrraqmmoa_ Gash and cash equivalents

&m, uniessotherwise stated I9-Mar-24 N-Mlar-24 of €3ﬂ_6m as of March 31, 2024: excl. undrawn revolver of £€684m,
Revoluer ) 208 02 Senior secured debt (revolver, term loan B, senior secured notes)
T B ENY EED {3 of £7,836m as of March 31, 2024 representing a 5.1x gross leverage and
‘Term ican 8 {USD) 3220 2 4.8x net leverage to the PF Adj. EBITDA

‘Senior secured netes (EUR) 1100 o

‘Senior secured notes (USD) 1,443 0.9 Total debt (senior secured debt, senior unsecured notes) of £8,791m

as of March 31, 2024 representing a 5.7x gross leverage and 5.4x net

et ey o ] o 1 ] leverage to the PF Adj. EBITDA

Net senior secured debt 7.450 4.8x R

Senior unsecured notes (EU) o83 0.dx PF Adj. EBITDA ) j1ar-24 of €1550m includes

Senior unsscured notss (USD) a0 o2 €145m net measure potential to be realized in upcoming 12-18 months
Total debt 8791 57> ) .

1 2 Refinancing executed in Mar-24 with A&E of USD TLB incl.
LEtsist ot 480 L3 upsize of £602m (1l 2030) and new EUR TLB of £500m (£ill 2030).

Pro forma (PF) Adj. EBITDA 1,550 Proceeds were used to repay €£500m senior secured notes and €588m

private senior unsecured notes. Transaction was NPV positive.
repayment values. okt loan plied EUR / USD FX rate of 1,081 (Mar 31, 2024 rate). In kine with credit documentation, debt does

o i il it 5 2 g et 5wl s, craers oo dabt o o s s o csomanles sty st 30 ol 50 wcing ot

ot E1m, . parformance,

sbspitalbadiads ™

#2030 debt maturities with springer to remaining senior unsecured debt (safe for €500m threshold)”

Der Hintergrund ist wie folgt: TK-Elevator hat vor wenigen Wochen erfolgreich seine Falligkeitsstruktur teilwei-
se bis ins Jahr 2030 verlédngert. Die neuen, zum Ende der Dekade félligen Darlehen verfiigen iiber eine sogenannte
»springing clause®, auf die in der Fufizeile Bezug genommen wird. Diese besagt vereinfacht gesprochen, dass die
von uns gehaltenen, eigentlich 2028 falligen Senior Anleihen vorzeitig zuriickgezahlt beziehungsweise refinanziert
werden miissen, ansonsten verkiirzt sich die Filligkeit der 2030er Darlehen auf das Filligkeitsdatum der 2028er
Senior Anleihen. Dadurch erscheint eine Riickzahlung der von uns gehaltenen Senior Anleihen zu einem fritheren
als dem urspriinglich vorgesehenen Zeitpunkt, beispielsweise ein bis zwei Jahre davor, als wahrscheinlich. Da die
mit 6,625 % verzinste Anleihe unter Pari notiert, erhoht sich somit durch den ,Pull-to-Par“-Effekt die erwartete
Rendite auf etwa 8 % pro Jahr.

Die Geriichte um einen Verkauf oder Bérsengang von Stada Arzneimittel nehmen in den letzten Wochen zu.
In diesem Zuge hat die Muttergesellschaft Nidda nun die Emission neuer Darlehen angekiindigt, mit denen be-
stehende Verbindlichkeiten, darunter die von uns gehaltenen 2025 endfilligen Senioranleihen von Nidda
frithzeitig zuriickbezahlt werden. Wir hatten diese frithzeitige Riickzahlung ebenfalls aus der Existenz einer ,;sprin-
ging clause“ in den bestehenden Darlehen von Nidda abgeleitet. Auch dieses Beispiel zeigt, wie durch die Analyse
der Prospektbedingung und dem Verstindnis der Kapitalstruktur frithzeitige Riickzahlungen antizipiert werden
kénnen. Durch unseren Kauf unter Pari und den Kupon in Hohe von 7,25 % ergibt sich eine jidhrliche Rendite
im niedrigen zweistelligen Prozentbereich {iber eine Haltedauer von iiber zwei Jahren. Es ist davon auszugehen,
dass sich &hnliche Sondersituationen durch das aktuell erhthte Volumen an Darlehen mit solchen Klauseln in der
Zukunft vermehrt auffinden lassen.
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Aktien Sondersituationen

Durch Investitionen im Segment der Aktien Sondersituationen kommt es bei einigen Titeln zur Zahlung von
Ausgleichen und Barabfindungen in Zusammenhang mit Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrigen sowie
Squeeze-outs. Die Angemessenheit dieser Zahlungen wird im Anschluss in einem Spruchverfahren iiberpriift. Zum
Quartalsstichtag liegt das in Zusammenhang mit Squeeze-outs abgefundene Volumen bei 48,9 Mio. €. Die dem
Fonds im Zuge von Squeeze-outs zugegangenen Nachbesserungsrechte werden bis zur rechtskréiftigen Entschei-
dung im Spruchverfahren mit der Differenz des letzten Handelskurses vor dem Squeeze-out und der gebotenen
Barabfindung angesetzt. Der Fonds verfiigt aulerdem iiber Potenzial aus Nachbesserungen aus bereits gezahlten
Garantiedividenden, deren Betrag in laufenden Spruchverfahren nach oben korrigiert werden konnte.

Derivate

Zum Quartalsende verfiigt der Fonds iiber Stillhaltergeschifte, die im Falle von sinkenden Aktienkursen die
Quote der langfristigen Unternehmensbeteiligungen um weniger als einen Prozentpunkt erh6hen wiirden.

Vielen Dank fiir Euer Vertrauen,

Pl /M Nedwo (oge=—

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

Nicolas Schmidlin ns@profitlich-schmidlin.de 50676 Kéln
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Disclaimer

Sémtliche in diesem Dokument genannten Renditeangaben beziehen sich auf die institutionelle Anteilsklasse (,,Anteils-
klasse I) des ProfitlichSchmidlin Fonds UL

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (, KI*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG),
die ,KI* richtet sich an ausschliefflich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natiirliche und juristische Per-
sonen) mit gewthnlichem Aufenthalt/Sitz in Deutschland und wird ausschliefllich zu Informationszwecken eingesetzt.

Diese ,,KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet weder einen Ver-
trag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle
Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum
Vertragsschluss iiber ein Geschéft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen recht-
lichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhélt-
nissen des jeweiligen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhiltnisse des
Empféngers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,KI* nicht beiick-
sichtigt. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlissiger Indikator fiir zukiiftige Wertentwicklungen. Emp-
fehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile iiber zukiinftiges Geschehen dar, sie kénnen sich daher bzgl.
der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreichend erweisen. Die aufgefithrten Informationen beziehen sich
ausschlieflich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,, KI*, eine Garantie fiir die Aktualitit und fortgeltende Richtigkeit
kann nicht iibernommen werden. Der vorstehende Inhalt gibt ausschliefllich die Meinungen des Verfassers wieder, eine
dnderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende ,,KI* ist urheberrechtlich
geschiitzt, jede Vervielfdltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Eine Anlage in erwdhnte Finanzin-
strumente/Anlagestrategie/ Wertpapierdienstleistungen beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken - z.B. Markt- oder
Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditéts-, Zins- und Bonitétsrisiko - und ist nicht fiir alle Anleger geeignet.
Dabher sollten mogliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprach
durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfiigung stehenden Informationsquellen treffen.
Zur weiteren Information finden Sie hier die ,, Wesentlichen Anlegerinformationen“ und das Wertpapierprospekt kostenfrei:
https://profitlich-schmidlin.de/investmentfonds/ Die Informationen werden Ihnen in deutscher Sprache zur Verfiigung ge-
stellt. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieflich die Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist
jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende ,,KI* ist urheberrechtlich geschiitzt, jede Vervielfaltigung
und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Datum: 02.07.2024

Eine Anlage in erwihnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Wertpapierdienstleistungen beinhaltet gewisse produkts-
pezifische Risiken - z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditdts-, Zins- und Bonitétsrisiko -
und ist nicht fiir alle Anleger geeignet. Daher sollten mogliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem
ausfiihrlichen Anlageberatungsgespréch durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfiigung
stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren Information finden Sie die ,, Wesentlichen Anlegerinformationen“ und
das Wertpapierprospekt kostenlos bei der zustdndigen Verwahrstelle oder bei Universal-Investment, Theodor-Heuss-Allee
70, 60486 Frankfurt am Main, Tel. 069-71043-0, oder unter www.universal-investment.com.

Herausgeber: ProfitlichSchmidlin AG, Waidmarkt 11, 50676 Koln, handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§
3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungstréigers BN
Partners Capital AG, Steinstrafie 33, 50374 Erftstadt. Die BN Partners Capital AG besitzt fiir die Erbringung der Anla-
geberatung geméf § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittlung gemifl § 2 Abs. 2 Nr. 3 WplG eine entsprechende
Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht geméf § 15 WplG.
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