
46. Quartalsbericht
für den Zeitraum vom 1. April 2025 bis 30. Juni 2025 2. Juli 2025

Liebe Investoren und Partner,

der Anteilspreis des ProfitlichSchmidlin Fonds UI stieg im zweiten Quartal 2025 um 5,2 % an.1

Wir nutzten insbesondere die Marktschwankungen im April, um die Quote der langfristigen Unternehmensbeteili-

gungen antizyklisch auszubauen. Im Gegenzug verkauften wir kurzlaufende Anleihen. Mit den in den letzten drei

Monaten vorgelegten, von weiterem Wachstum gekennzeichneten, Quartalszahlen unserer Beteiligungen können wir

sehr zufrieden sein. Im Segment der Anleihen kam es wie antizipiert zu weiteren vorzeitigen Rückzahlungen.

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

Assetkategorie Gewicht Größte Position

Langfristige Unternehmensbeteiligungen 65,5 % Laboratorios Rovi

Aktien Sondersituationen 3,6 % Rocket Internet

Anleihe Sondersituationen 23,8 % Just Eat 2025

Derivate -0,1 %

Kasse 7,1 %

Stand: 30.06.2025; Quelle: Universal Investment, ProfitlichSchmidlin AG

Das Quartal begann sehr volatil durch die am 2. April bekanntgemachten Zölle. Der S&P 500 verlor vom Jahres-

hoch zeitweise -19 %. Der ProfitlichSchmidlin Fonds konnte sich im volatilen April vergleichsweise gut behaupten und

nahm an den Schwankungen nur mit einem Beta von etwa 0,4 bis 0,5 teil.

Der US-Dollar wertete seit Jahresbeginn um -13 % deutlich ab, wodurch der S&P 500 in Euro betrachtet selbst

nach der Gegenbewegung in der zweiten Hälfte des Quartals weiterhin mit -9 % im Jahr 2025 im Minus liegt.

Wir waren im Juni zu Unternehmensbesuchen und Konferenzen in Nordamerika (Miami und Boston) und haben

dort direkt mit drei Portfolio-Unternehmen (Roche, Sartorius, Bruker) sowie mit Wettbewerbern von diversen weiteren

Beteiligungen (BioNTech, Ferguson, Beijer Ref) gesprochen. Zudem waren wir im Quartal zu Managementterminen

vor Ort in Madrid, London und München. Die Gespräche haben uns dabei geholfen den möglichen Einfluss von Zöllen,

Inflation und Währungsbewegungen auf unsere Beteiligungen besser einzuschätzen.

Der ProfitlichSchmidlin Fonds geht grundsätzlich keine Währungswetten ein und hält keine Anleihen in Fremd-

währungen. Auf Fondsebene sind etwa 22 % des Portfolios, ausschließlich bei den langfristigen Unternehmensbetei-

ligungen, in US-Dollar denominiert. Dieser Wert überschätzt jedoch deutlich den Anteil der Umsätze und Gewinne

unserer Beteiligungen die in US-Dollar erwirtschaftet werden, da beispielsweise die Aktien von Femsa, MercadoLibre

und BioNTech in US-Dollar gehandelt werden, die Geschäftsmodelle der Unternehmen aber bisher keinen nennens-

1Die Angaben zur Wertentwicklung berücksichtigen alle Kosten gemäß BVI-Methode. Frühere Wertentwicklungen sind kein exakter
Indikator für die künftige Wertentwicklung.
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werten US-Dollar Anteil aufweisen.

Der Einfluss der Zölle und der durch den Handelskrieg ausgelösten inflationären Tendenzen stehen aktuell im Mit-

telpunkt unserer Analysen. Die von uns geführten Unternehmensgespräche in den letzten Monaten, deuten - wenn

auch nur bei einer geringen Stichprobe - auf ein Wiederanziehen der Inflation hin. Auf Ebene der Einzeltitel ist wie

immer eine differenzierte Analyse erforlich, um die Auswirkungen von Währungsschwankungen, Zöllen und Inflation

beurteilen zu können. Ähnlich wie während der Periode hoher Inflationsraten zwischen den Jahren 2021 und 2023 sehen

wir Distributoren und Großhändler grundsätzlich als Gewinner der Inflation (etwa Ferguson und Beijer Ref). Unter-

nehmen mit dezentraler Organisation und lokaler Produktion, nahe am Absatzmarkt, sollten unserer Einschätzung

nach ebenfalls nur geringfügig betroffen sein (etwa Holcim/Amrize und Sika). Wir sind erst kürzlich in einem Blog-

beitrag auf die local-for-local Strategie von Sika eingegangen. Das Unternehmen stellt nahezu 100 % seiner Produkte

lokal für den US-Markt her, was im aktuellen Umfeld einen Wettbewerbsvorteil darstellen sollte. Historisch betrach-

tet gab es für die für uns relevanten Luftfahrt- und Pharmaindustrien Zollausnahmen und Freihandelsabkommen.

Wie im aktuellen Handelskonflikt mit diesen Branchen verfahren wird ist zwar noch offen, allerdings gibt es in der

global stark integrierten Luftfahrtindustrie in der Regel keine lokalen Wettbewerber, auf die zurückgegriffen werden

könnte. In der Pharmaindustrie sieht es ähnlich aus. Beide Sektoren sind aus unserer Sicht vor stärkeren Auswirkungen

gut geschützt. Insgesamt erwarten wir nur begrenzte und nicht zwangsläufig negative Auswirkungen auf die von uns

gehaltenen Beteiligungen, beobachten die Entwicklung aber weiterhin sehr genau.

Im Quartal reagierten wir mit selektiven Zukäufen und Umschichtungen bei Bestandspositionen. Bei drei neuen

Unternehmen haben wir in kleinem Umfang eine Einstiegsposition aufgebaut. Die Quote der Anleihen Sondersitua-

tionen verringerte sich durch Verkäufe und Fälligkeiten. Die Kasseposition hat sich erhöht, wodurch wir flexibler auf

bestehende Unsicherheiten reagieren können.

Langfristige Unternehmensbeteiligungen

Anfang des Jahres veröffentlichten wir einen ausführlichen Blog-Beitrag2 und Podcast3 zu unserer Investmentthe-

se hinter BioNTech. Die substanzielle Nettokasseposition und die Lizenzeinnahmen aus dem COVID-19-Impfstoff

sichern den Unternehmenswert aktuell nach unten ab und ermöglichen es dem Unternehmen in die Onkologie-Pipeline

zu investieren. Das größte Potenzial liegt in einem Programm namens BNT327, einem bispezifischen Antikörper der

über zwei Wirkungsmechanismen dem Immunsystem hilft den Krebs zu beseitigen. Dieser Ansatz hat das Potenzi-

al, die aktuell bedeutendste Medikamentenklasse der sogenannten Checkpoint-Inhibitoren abzulösen. BioNTech testet

BNT327 aktuell in drei globalen Phase-III-Studien für verschiedene Krebsindikationen. Die bisher vorliegenden Daten

aus den Phase-II-Studien sehen vielversprechend aus: So liegt die zwölfmonatige Überlebenswahrscheinlichkeit bei

kleinzelligem Lungenkrebs mit BNT327 bei 73 %, während der aktuelle Marktstandard bei 52 % liegt. Bei dreifach

negativem Brustkrebs erzielte das Medikament von BioNTech eine achtzehnmonatige Überlebenswahrscheinlichkeit

von 70 %, wohingegen der Branchenprimus Keytruda, das weltweit umsatzstärkste Medikament, nur auf 48 % kam.

Diese Ergebnisse aus der Frühphase sind noch kein definitiver Beleg, weisen aber in eine interessante Richtung. Das

sehen auch andere Pharmaunternehmen so: Erst im Jahr 2024 bezahlte BioNTech 800 Mio. USD für die Übernahme

von BNT327. Nun legte Bristol Myers Squibb im Juni 3,5 Mrd. USD zuzüglich 7,6 Mrd. USD an erfolgsabhängigen

Zahlungen für den Erwerb von 50 % von BNT327 auf den Tisch. Die Zusammenarbeit entlastet auch die Entwicklungs-

kosten von BioNTech, da Bristol Myers Squibb künftig die Hälfte der Entwicklungsaufwendungen für das Programm

übernimmt. Dies verbessert die Profitabilität von BioNTech auch kurzfristig und stärkt so das ohnehin reichlich vorhan-

dene Liquiditätspolster. Bristol Myers Squibb ist eines der führenden Unternehmen im Bereich der Immunonkologie.

Aus unserer Sicht ist die Partnerschaft nicht nur finanziell positiv zu bewerten, sondern sie sollte auch dazu führen,

2www.profitlich-schmidlin.de/biontech-das-zweite-kapitel
3www.open.spotify.com/episode/3X0cjZCz4tKURDgquWDwei
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dass BioNTech die Entwicklung von BNT327 in zahlreichen weiteren Indikationen schneller vorantreiben und die Kom-

merzialisierung beschleunigen kann.

Der Schweizer Hersteller von Zement und Baustofflösungen Holcim vollzog im Juni den Spin-off seines Nordame-

rikageschäfts welches nun unter dem Namen Amrize in den USA gelistet ist. Amrize ist der mit Abstand führende

Zementanbieter in Nordamerika und verfügt außerdem über starke Positionen bei Steinbrüchen und Baustofflösungen.

Das verbleibende Holcim-Geschäft ist einer der weltweit führenden Anbieter von Zement und Fertigbetonlösungen

in Europa und in verschiedenen Emerging Markets. Jan Jenisch, der viele Jahre lang erfolgreich Sika geführt hatte

und anschließend als CEO bei Holcim die sehr wertschaffende Strategie der Dezentralisierung angestoßen hat, wird

in Zukunft CEO und Chairman von Amrize. Wie erwartet hat sich der Spin-off als Werttreiber materialisiert und zu

deutlichen Kursgewinnen geführt.

MTU Aero Engines veranstaltete im Juni auf der Paris Air Show einen Kapitalmarkttag. Dabei wurden sowohl die

Ziele für das laufende Geschäftsjahr als auch die langfristigen Wachstumserwartungen erhöht. In den neuen Zielen ist

auch der erwartete Einfluss von Zöllen auf das Geschäft bereits berücksichtigt. Bis zum Jahr 2035 wird die Anzahl der

im Betrieb befindlichen Triebwerke voraussichtlich um etwa 4 % pro Jahr steigen. Im Wartungsgeschäft rechnet das

Unternehmen im gleichen Zeitraum mit einem jährlichen Umsatzwachstum von etwa 10 %. Die Profitabilität soll sich

überproportional erhöhen, sodass der Gewinn je Aktie um etwa 15 % pro Jahr steigen könnte.

Aktien Sondersituationen

Durch Investitionen im Segment der Aktien Sondersituationen kommt es bei einigen Titeln zur Zahlung von Ausglei-

chen und Barabfindungen in Zusammenhang mit Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträgen sowie Squeeze-outs.

Die Angemessenheit dieser Zahlungen wird im Anschluss in einem Spruchverfahren überprüft. Zum Quartalsstichtag

liegt das in Zusammenhang mit Squeeze-outs abgefundene Volumen bei 48,9 Mio. e. Die dem Fonds im Zuge von

Squeeze-outs zugegangenen Nachbesserungsrechte werden bis zur rechtskräftigen Entscheidung im Spruchverfah-

ren mit der Differenz des letzten Handelskurses vor dem Squeeze-out und der gebotenen Barabfindung angesetzt. Der

Fonds verfügt außerdem über Potenzial aus Nachbesserungen aus bereits gezahlten Garantiedividenden, deren Betrag

in laufenden Spruchverfahren nach oben korrigiert werden könnte. Es bestehen zudem mögliche Ansprüche aus Nach-

zahlungen im Zusammenhang mit früheren Übernahmeangeboten, die gerichtlich verfolgt werden.

Anleihen Sondersituationen

Viele der von uns identifizierten Anleihen Sondersituationen lassen sich auf Prospektbesonderheiten zurückführen.

Einige Opportunitäten ergeben sich jedoch auch aus der Marktstruktur und der Tatsache, dass die meisten An-

leiheinvestoren nur in
”
traditionelle“ Anleihekategorien, wie etwa mit einem Rating versehene Anleihen, investieren

dürfen. Dadurch sind Nischensegmente des Anleihemarktes, wie etwa Wandel- und Nachranganleihen, oft strukturell

fehlbewertet. Wir investieren hinsichtlich Anleihe-Kategorie und Kreditrating agnostisch, was uns von anderen An-

leiheinvestoren unterscheidet und uns neue Opportunitäten eröffnet.

Ein solches Beispiel ist die 2029 fällige Wandelanleihe der Campari Group. Die Wandlungskomponente der

Anleihe ist aufgrund des aktuell niedrigen Aktienkurses weit aus dem Geld und die Anleihe verfügt über kein Ra-

ting. Dadurch kommt dieses Papier weder für typische Wandelanleiheinvestoren noch für klassische Marktteilnehmer

am Anleihemarkt infrage. In Folge dieser Käuferzurückhaltung weist die Anleihe einen hohen Risikoaufschlag auf. In

diesem Fall kann dieser auch beziffert werden, denn Campari hat eine gewöhnlich ausgestaltete Unternehmensanleihe
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mit Laufzeit bis 2030 ausstehen, die eine niedrigere Rendite als die von uns gehaltene, kürzer laufende Wandelanleihe

aufweist. In den letzten Monaten konnten wir so mehrfach Marktphasen nutzen, in denen die kürzer laufende Wan-

delanleihe mit einem Renditeaufschlag von mehr als 100 Basispunkten gegenüber der länger laufenden traditionellen

Anleihe gehandelt wurde – eine absurde Begebenheit, die auf die beschriebenen Marktmechanismen zurückzuführen

ist. Neben der höheren Rendite erhalten wir die potenzielle Upside aus der Wandlungskomponente und wertvolle

Prospektklauseln wie den M&A Ratchet
”
umsonst“ dazu. Rational betrachtet müsste die von uns gehaltene Anleihe

(obere Linie) zu jedem Zeitpunkt eine niedrigere Rendite aufweisen als die im Jahr 2030 fällige Anleihe (untere Linie).

Das Gegenteil ist jedoch der Fall:

Derivate

Zum Quartalsende verfügt der Fonds über Stillhaltergeschäfte, die im Falle von sinkenden Aktienkursen die Quo-

te der langfristigen Unternehmensbeteiligungen um 0,6 % erhöhen würden.

Vielen Dank für Euer Vertrauen,

Marc Profitlich Nicolas Schmidlin

Kontakt

Vorstand:

Marc Profitlich

Nicolas Schmidlin

E-Mail:

mp@profitlich-schmidlin.de

ns@profitlich-schmidlin.de

ProfitlichSchmidlin AG

Moltkestraße 123 - 131

50674 Köln
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Rechtliche Hinweise / Impressum

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (
”
KI“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG),

die
”
KI“ richtet sich an ausschließlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natürliche und juristische Personen)

mit gewöhnlichem Aufenthalt/ Sitz in Deutschland und wird ausschließlich zu Marketing- und Informationszwecken eingesetzt.
Diese

”
KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begründet weder einen Vertrag noch

irgendeine anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfeh-
lung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklärung oder Aufforderung zum Vertragsschluss über
ein Geschäft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat
zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den persönlichen Verhältnissen des jeweiligen Kunden abhängig
und evtl. künftigen Änderungen unterworfen. Die individuellen Verhältnisse des Empfängers (u.a. die wirtschaftliche und finan-
zielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der

”
KI“ nicht berücksichtigt. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind

kein zuverlässiger Indikator für zukünftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile
über zukünftiges Geschehen dar, sie können sich daher bzgl. der zukünftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend er-
weisen. Die aufgeführten Informationen beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser

”
KI“, eine Garantie

für die Aktualität und fortgeltende Richtigkeit kann nicht übernommen werden. Eine Anlage in erwähnte Finanzinstrumente
beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken – z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Währungs-, Ausfall-, Liquiditäts-, Zins-
und Bonitätsrisiko – und ist nicht für alle Anleger geeignet. Daher sollten mögliche Interessenten eine Investitionsentscheidung
erst nach einem ausführlichen Anlageberatungsgespräch durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller
zur Verfügung stehenden Informationsquellen treffen.

Alleinige Grundlage für den Erwerb von Anteilen sind die aktuellen Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Verkaufspro-
spekt, und -soweit veröffentlicht- der letzte Jahres- und Halbjahresbericht) des in der Marketingmitteilung beworbenen Fonds,
die auch die allein maßgeblichen Anlagebedingungen enthalten. Die Verkaufsunterlagen werden bei der Verwahrstelle, der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft Universal-Investment-Gesellschaft mbH (Theodor-Heuss-Allee 70, 60486 Frankfurt am Main) und
den Vertriebspartnern in deutscher Sprache zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Verkaufsunterlagen sind zudem im In-
ternet kostenlos abrufbar unter: https://fondsfinder.universal-investment.com/de/DE/Funds. Die Informationen werden Ihnen
in deutscher Sprache zur Verfügung gestellt. Der vorstehende Inhalt gibt ausschließlich die Meinungen des Verfassers wieder,
eine Änderung dieser Meinung ist jederzeit möglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende

”
KI“ ist urheberrechtlich

geschützt, jede Vervielfältigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet.
Herausgeber: ProfitlichSchmidlin AG, Moltkestraße 123-131 in 50674 Köln handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3

Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, für Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungsträgers BN Partners
Capital AG, Steinstraße 33, 50374 Erftstadt. Die BN Partners Capital AG besitzt für die Erbringung der Anlageberatung
gemäß § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittlung gemäß § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG eine entsprechende Erlaubnis der
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht gemäß § 15 WpIG.
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