ProfitlichSchmidlin

46. Quartalsbericht

fiir den Zeitraum vom 1. April 2025 bis 80. Juni 2025 2. Juli 2025

Liebe Investoren und Partner,

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

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 kénnen wir

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

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

Assetkategorie Gewicht Grofite Position

Langfristige Unternehmensbeteiligungen 65,5 % Laboratorios Rovi

Aktien Sondersituationen 3,6 % Rocket Internet
Anleihe Sondersituationen 23,8 % Just Eat 2025
Derivate -0,1 %

Kasse 71 %

Stand: 30.06.2025; Quelle: Universal Investment, ProfitlichSchmidlin AG

Das Quartal begann sehr volatil durch die am 2. April bekanntgemachten Zolle. 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 Hilfte 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 Miinchen. Die Gespriiche haben uns dabei geholfen den méglichen Einfluss von Zollen,
Inflation und Wahrungsbewegungen auf unsere Beteiligungen besser einzuschétzen.

Der ProfitlichSchmidlin Fonds geht grundsétzlich keine Wahrungswetten ein und hélt keine Anleihen in Fremd-
wihrungen. Auf Fondsebene sind etwa 22 % des Portfolios, ausschliefllich bei den langfristigen Unternehmensbetei-
ligungen, in US-Dollar denominiert. Dieser Wert iiberschétzt jedoch deutlich den Anteil der Umsitze 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 Geschéftsmodelle der Unternehmen aber bisher keinen nennens-

IDie Angaben zur Wertentwicklung beriicksichtigen alle Kosten gemiB BVI-Methode. Frithere Wertentwicklungen sind kein exakter
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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werten US-Dollar Anteil aufweisen.

Der Einfluss der Zolle und der durch den Handelskrieg ausgelosten inflationédren Tendenzen stehen aktuell im Mit-
telpunkt unserer Analysen. Die von uns gefiihrten Unternehmensgespriche 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 Wahrungsschwankungen, Zollen und Inflation
beurteilen zu kénnen. Ahnlich wie wihrend der Periode hoher Inflationsraten zwischen den Jahren 2021 und 2023 sehen
wir Distributoren und Groflhindler grundsiitzlich als Gewinner der Inflation (etwa Ferguson und Beijer Ref). Unter-
nehmen mit dezentraler Organisation und lokaler Produktion, nahe am Absatzmarkt, sollten unserer Einschétzung
nach ebenfalls nur geringfiigig betroffen sein (etwa Holcim/Amrize und Sika). Wir sind erst kiirzlich in einem Blog-
beitrag auf die local-for-local Strategie von Sika eingegangen. Das Unternehmen stellt nahezu 100 % seiner Produkte
lokal fiir den US-Markt her, was im aktuellen Umfeld einen Wettbewerbsvorteil darstellen sollte. Historisch betrach-
tet gab es fiir die fiir 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 zuriickgegriffen werden
konnte. In der Pharmaindustrie sieht es d&hnlich aus. Beide Sektoren sind aus unserer Sicht vor stéirkeren Auswirkungen
gut geschiitzt. Insgesamt erwarten wir nur begrenzte und nicht zwangsldufig negative Auswirkungen auf die von uns
gehaltenen Beteiligungen, beobachten die Entwicklung aber weiterhin sehr genau.

Im Quartal reagierten wir mit selektiven Zuk&ufen 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 Verkiufe und Filligkeiten. Die Kasseposition hat sich erhéht, wodurch wir flexibler auf

bestehende Unsicherheiten reagieren kénnen.
Langfristige Unternehmensbeteiligungen

Anfang des Jahres verdffentlichten wir einen ausfiihrlichen Blog-Beitrag? und Podcast® 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 erméglichen es dem Unternehmen in die Onkologie-Pipeline
zu investieren. Das grofite Potenzial liegt in einem Programm namens BNT327, einem bispezifischen Antikérper der
iiber zwei Wirkungsmechanismen dem Immunsystem hilft den Krebs zu beseitigen. Dieser Ansatz hat das Potenzi-
al, die aktuell bedeutendste Medikamentenklasse der sogenannten Checkpoint-Inhibitoren abzul6sen. BioNTech testet
BNT327 aktuell in drei globalen Phase-III-Studien fiir verschiedene Krebsindikationen. Die bisher vorliegenden Daten
aus den Phase-II-Studien sehen vielversprechend aus: So liegt die zwolfmonatige Uberlebenswahrscheinlichkeit bei
kleinzelligem Lungenkrebs mit BNT327 bei 73 %, wihrend der aktuelle Marktstandard bei 52 % liegt. Bei dreifach
negativem Brustkrebs erzielte das Medikament von BioNTech eine achtzehnmonatige Uberlebenswahrscheinlichkeit
von 70 %, wohingegen der Branchenprimus Keytruda, das weltweit umsatzstirkste Medikament, nur auf 48 % kam.
Diese Ergebnisse aus der Frithphase 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 fiir die Ubernahme
von BNT327. Nun legte Bristol Myers Squibb im Juni 3,5 Mrd. USD zuziiglich 7,6 Mrd. USD an erfolgsabhéingigen
Zahlungen fiir den Erwerb von 50 % von BNT327 auf den Tisch. Die Zusammenarbeit entlastet auch die Entwicklungs-
kosten von BioNTech, da Bristol Myers Squibb kiinftig die Hélfte der Entwicklungsaufwendungen fiir das Programm
tibernimmt. Dies verbessert die Profitabilitdt von BioNTech auch kurzfristig und stérkt so das ohnehin reichlich vorhan-
dene Liquiditédtspolster. Bristol Myers Squibb ist eines der fithrenden Unternehmen im Bereich der Immunonkologie.

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

2www.profitlich-schmidlin.de/biontech-das-zweite-kapitel
3Www.open.spotify.corn/episode/3X0cjZCz4tKURnguVVDwei
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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 Baustofflosungen Holcim vollzog im Juni den Spin-off seines Nordame-
rikageschéfts welches nun unter dem Namen Amrize in den USA gelistet ist. Amrize ist der mit Abstand fithrende
Zementanbieter in Nordamerika und verfiigt aulerdem iiber starke Positionen bei Steinbriichen und Baustoffiésungen.
Das verbleibende Holcim-Geschift ist einer der weltweit fithrenden Anbieter von Zement und Fertighbetonlésungen
in Europa und in verschiedenen Emerging Markets. Jan Jenisch, der viele Jahre lang erfolgreich Sika gefiihrt hatte
und anschlieend als CEO bei Holcim die sehr wertschaffende Strategie der Dezentralisierung angestofen hat, wird
in Zukunft CEO und Chairman von Amrize. Wie erwartet hat sich der Spin-off als Werttreiber materialisiert und zu

deutlichen Kursgewinnen gefiihrt.

MTU Aero Engines veranstaltete im Juni auf der Paris Air Show einen Kapitalmarkttag. Dabei wurden sowohl die
Ziele fiir das laufende Geschiéiftsjahr als auch die langfristigen Wachstumserwartungen erhoht. In den neuen Zielen ist
auch der erwartete Einfluss von Zollen auf das Geschiift bereits beriicksichtigt. Bis zum Jahr 2035 wird die Anzahl der
im Betrieb befindlichen Triebwerke voraussichtlich um etwa 4 % pro Jahr steigen. Im Wartungsgeschift rechnet das
Unternehmen im gleichen Zeitraum mit einem jéhrlichen Umsatzwachstum von etwa 10 %. Die Profitabilitit soll sich

iiberproportional erhéhen, sodass der Gewinn je Aktie um etwa 15 % pro Jahr steigen kénnte.
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 Gewinnabfiihrungsvertragen 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 rechtskréftigen Entscheidung im Spruchverfah-
ren mit der Differenz des letzten Handelskurses vor dem Squeeze-out und der gebotenen Barabfindung angesetzt. Der
Fonds verfiigt auflerdem iiber Potenzial aus Nachbesserungen aus bereits gezahlten Garantiedividenden, deren Betrag
in laufenden Spruchverfahren nach oben korrigiert werden kénnte. Es bestehen zudem mégliche Anspriiche aus Nach-

zahlungen im Zusammenhang mit fritheren Ubernahmeangeboten, die gerichtlich verfolgt werden.
Anleihen Sondersituationen

Viele der von uns identifizierten Anleihen Sondersituationen lassen sich auf Prospektbesonderheiten zuriickfithren.
Einige Opportunitéten 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
diirfen. 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 Opportunitiaten eréffnet.

Ein solches Beispiel ist die 2029 fillige Wandelanleihe der Campari Group. Die Wandlungskomponente der
Anleihe ist aufgrund des aktuell niedrigen Aktienkurses weit aus dem Geld und die Anleihe verfiigt iiber kein Ra-
ting. Dadurch kommt dieses Papier weder fiir typische Wandelanleiheinvestoren noch fiir klassische Marktteilnehmer
am Anleihemarkt infrage. In Folge dieser Kauferzuriickhaltung weist die Anleihe einen hohen Risikoaufschlag auf. In

diesem Fall kann dieser auch beziffert werden, denn Campari hat eine gewohnlich ausgestaltete Unternehmensanleihe

Kundeninformation 3



mit Laufzeit bis 2030 ausstehen, die eine niedrigere Rendite als die von uns gehaltene, kiirzer laufende Wandelanleihe
aufweist. In den letzten Monaten konnten wir so mehrfach Marktphasen nutzen, in denen die kiirzer laufende Wan-
delanleihe mit einem Renditeaufschlag von mehr als 100 Basispunkten gegeniiber der linger laufenden traditionellen
Anleihe gehandelt wurde — eine absurde Begebenheit, die auf die beschriebenen Marktmechanismen zuriickzufithren
ist. Neben der hoheren Rendite erhalten wir die potenzielle Upside aus der Wandlungskomponente und wertvolle
Prospektklauseln wie den M&A Ratchet ,,umsonst“ dazu. Rational betrachtet miisste die von uns gehaltene Anleihe
(obere Linie) zu jedem Zeitpunkt eine niedrigere Rendite aufweisen als die im Jahr 2030 féllige Anleihe (untere Linie).

Das Gegenteil ist jedoch der Fall:
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Frihere Wertentwicklungen sind kein zuverlassiger Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg.

Derivate

Zum Quartalsende verfiigt der Fonds iiber Stillhaltergeschiifte, die im Falle von sinkenden Aktienkursen die Quo-

te der langfristigen Unternehmensbeteiligungen um 0,6 % erhshen wiirden.

Vielen Dank fiir Euer Vertrauen,

Pl /M Nedwo (Lre=—

Marc Profitlich Nicolas Schmidlin
Kontakt
Vorstand: E-Mail: ProfitlichSchmidlin AG . o
Marc Profitlich mp@profitlich-schmidlin.de ~ Moltkestrafie 123 - 131 ProfitlichSchmidlin

Nicolas Schmidlin ns@profitlich-schmidlin.de 50674 Kéln
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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 ausschlieflich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natiirliche und juristische Personen)
mit gewohnlichem Aufenthalt/ Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu Marketing- und Informationszwecken eingesetzt.
Diese ,,KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet 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 Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss iiber
ein Geschift 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 personlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden abhingig
und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhiltnisse des Empfingers (u.a. die wirtschaftliche und finan-
zielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,, KI“ nicht beriicksichtigt. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind
kein zuverléssiger Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile
iiber zukiinftiges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend er-
weisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieflich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,,KI“, eine Garantie
fiir die Aktualitéit und fortgeltende Richtigkeit kann nicht iibernommen werden. Eine Anlage in erwihnte Finanzinstrumente
beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken — z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditéats-, Zins-
und Bonitétsrisiko — und ist nicht fiir alle Anleger geeignet. Daher sollten mogliche Interessenten eine Investitionsentscheidung
erst nach einem ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprich durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller
zur Verfiigung stehenden Informationsquellen treffen.

Alleinige Grundlage fiir den Erwerb von Anteilen sind die aktuellen Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Verkaufspro-
spekt, und -soweit verdffentlicht- der letzte Jahres- und Halbjahresbericht) des in der Marketingmitteilung beworbenen Fonds,
die auch die allein maflgeblichen 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 Verfiigung gestellt. Der vorstehende Inhalt gibt ausschliefllich die Meinungen des Verfassers wieder,
eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende ,, KI“ ist urheberrechtlich
geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet.

Herausgeber: ProfitlichSchmidlin AG, Moltkestrae 123-131 in 50674 K6ln 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, SteinstraBie 33, 50374 Erftstadt. Die BN Partners Capital AG besitzt fiir die Erbringung der Anlageberatung
gemifl § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittlung geméfl § 2 Abs. 2 Nr. 3 WplG eine entsprechende Erlaubnis der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gemafl § 15 WplG.
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