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5. Quartalsbericht

fir den Fonds SQUAD Aguja Opportunities I (WKN: A2AR9C)
im Zeitraum 07.07.2018-31.03.2018

Kdln, 06. April 2018
Sehr geehrte Investorinnen & Investoren,
wir danken lhnen sehr fir das uns entgegengebrachte Vertrauen. Anhand unserer Quartalsberichte
mdchten wir lhnen einen Einblick in unser Vorgehen und unsere Denkweise ermdglichen. Fur Ruckfra-

gen stehen wir lhnen gerne zur Verfiigung, unsere Kontaktdaten finden Sie am Ende des Berichtes.

Die monatliche Entwicklung des NAVs des SQUAD Aguja Opportunities | seit Auflage am 05.12.2016:

In% | Jan. | Feb. | Mar. | Apr. | Mai | Jun. | Jul. | Aug. | Sep. | Okt. | Nov. | Dez. | Jahr
2016 1,62 | 1,62
2017 | 117 /153 1,80 | 2,03 | 2,68 |-0,07]| 0,67 |-1,30| 2,38 | 1,28 | 0,91 | 0,44 | 14,31
2018 | 0,66 |-2,60 | -3,50 -5,38

Die Allokation am 31.03.2018, nach Assetklassen und geographisch, gestaltet sich wie folgt:

Aktien: 2% Deutschland: 40%
davon Aktien mit Anleihecharakter: 24% Restl. Europa: 35%

Anleihen: 21% Nordamerika: 18%
davon Hybridanleihen: 4% Asien: 0%
davon Wandelanleihen: 9% Sonstiges: 1%
davon Senior Anleihen: 8% Kasse: 6%

Kasse: 6%

Derivate: 0%

Stand: 31.03.2018, Quelle: Axxion S.A.

Mit dem Start in das Jahr 2018 stellen wir das Format unserer Quartalsberichte etwas um und gehen
dabei auf die von Ihnen angeregten Verbesserungsvorschlédge ein. Der Fokus der Quartalsberichte im
letzten Jahr lag darauf, Ihnen anhand von Fallbeispielen unsere Denkweise ndherzubringen. Dies wol-
len wir weiterhin beibehalten, allerdings auf ein Beispiel pro Bericht beschrankt und inklusive kurzer
Zusammenfassung. Daflir geben wir zusatzlich einen Rickblick auf das jeweilige Quartal, in dem wir
unsere Positionierung darlegen und erlautern, was gut und/oder weniger gut gelaufen ist. Aufgrund
der Ereignisse dieses Quartals wird der Rickblick in diesem Bericht etwas umfassender als zukinftig
geplant ausfallen. Weiterhin méchten wir lhnen anhand eines kurzen Ausblicks unsere aktuelle Positi-
onierung kommentieren. Auch weiterhin wirden wir uns Uber Feedback freuen, gerne versuchen wir
dieses aufzunehmen und umzusetzen.

Disclaimer: Bei den in diesem Bericht besprochenen Titeln handelt es sich um ehemalige und aktuelle
Fondsinvestments. Dies dient lediglich Informationszwecken und stellt in keinster Weise eine Kaufemp-
fehlung dar.

Riickblick: Verlauf des letzten Quartals und Positionierung

Das Jahr 2018 begann zunachst mit steigenden Kursen, der DAX stieg im zweiten Anlauf auf tGber
13'500 Punkte. Unter anderem wiesen Finanz- und Technologietitel, sowie auch eher zyklische Firmen
wie Automobilunternehmen starke Kursgewinne auf — letztere trotz der Stérke des Euros gegenlber
dem US Dollar. Aufgrund der aus unserer Sicht in der Breite relativ hohen Bewertungen in Verbindung
mit Risiken, wie aufkommende Inflationssorgen nach der US-Steuerreform und der starke US Dollar,
war der Fonds in dieser Phase eher defensiv aufgestellt und partizipierte daher auch unterproportional
an dieser positiven Marktphase. Aufgrund der im Laufe des Januars noch weiter gestiegenen Bewer-



tungen ohne fiir uns erkennbare fundamentale Begriindung baute der Fonds Mitte Januar eine Absi-
cherung auf (per DAX und S&P 500 Future). Im Zuge der ersten Kursriickgdnge an den globalen Mark-
ten Ende Januar trug diese Absicherung positiv bei, stérkere Gewinnmitnahmen bei einigen Portfolio-
titeln fihrten aber dennoch dazu, dass der Fonds den Monat letztlich nur mit einem Plus von 0,66%
abschloss. In dieser Phase wurden erste Titel abgebaut, die sich vergleichsweise gut gehalten hatten
und nach starker Performance im letzten Jahr nun weniger attraktiv erschienen, wie beispielsweise die
Bellevue Group. Im Februar folgte dann eine Korrektur, die Aktienmarkte gerieten nun deutlich unter
Druck. Es folgte bis Ende Méarz eine Zeit von Auf- und Abschwiingen, letztlich schloss der DAX den
Marz mit knapp unter 12'100 Punkten ab. Wahrend zunachst primar aufkommende Zins-/Inflations-
sorgen und der Konflikt mit Korea zu Kursrickgéngen geftihrt hatten waren es nach und nach wirt-
schaftspolitische Themen, die Angst machten — allen voran die Sorge vor einem Handelskrieg zwi-
schen den USA und China. Die Absicherung baute der Fonds in dieser Phase nach und nach ab (DAX
Absicherung wurde Mitte Februar aufgeldst, S&P 500 Absicherung wurde Anfang Marz aufgeldst).
Kursriickgédnge wurden teilweise genutzt, um Titel aufzustocken, die giinstiger geworden waren. Ak-
tuell (Stand 31.03.2018) besteht keine Absicherung per Aktienfuture.

Viele Titel des Portfolios entwickelten sich auch in den letzten drei Monaten erwartungsgemaB markt-
unabhangig. Positiv zur Wertentwicklung bei trug beispielsweise NXP Semiconductors. Hierbei han-
delte es sich um eine Spezialsituation, tber die wir schon 6fters berichtet hatten. Wie von uns erwartet
kam es zu einem erhdhten Angebot flir NXP durch Qualcomm, was zu einer trotz schwierigem Markt-
umfeld sehr guten Kursentwicklung von NXP fiihrte. Der Fonds verkaufte seine NXP Aktien nach Be-
kanntwerden des Angebots, das 15,9% Uber dem alten lag und somit einen marktunabhangigen Wert-
beitrag lieferte (vgl. Factsheet Februar 2018).

Uberlagert wurden diese Entwicklungen aber durch zwei Faktoren, die zu einer schwéicheren Fond-
preisentwicklung fuhrten. Zum einen entwickelten sich seit Jahresbeginn generell Aktien vieler Unter-
nehmen mit Value-Charakter schwécher, zudem gerieten gerade Werte aus dem Bereich Konsum un-
ter Druck. So trug beispielsweise die Entwicklung von KraftHeinz (Konsumunternehmen aus USA, wel-
ches bald eine Ubernahme durchfiihren kénnte), oder auch Greencore (GB, hierzu spater mehr) zur
negativen Entwicklung bei. Der Lebensmittelsektor wurde dabei von einer schwéacheren Nachfrage
belastet. Ein zweiter Effekt ergab sich aus teils sehr starken und aus unserer Sicht in diesem AusmaB
Ubertriebenen Kursreaktionen einzelner weniger Titel auf verschiedene Events, wie Jahreszahlen, Aus-
blicke auf das laufende Jahr, Brokerstudien oder auch Kommentare von Konkurrenzunternehmen.
Grundsétzlich sind dies aus Sicht eines rational und nicht kurzfristig denkenden Investors gewlinschte
Situationen, da sich gerade hier oft die Chance bietet gute Unternehmen sehr giinstig ein-/nachkaufen
zu kénnen. Entsprechend haben wir versucht in jeder solcher Situation die neuen Erkenntnisse zu
evaluieren und dann entsprechend, meist mit Nachk&ufen, zu handeln.

Wir denken aber, dass gerade diese Phase riickblickend viele Chancen ergab, von denen der Fonds
mittel- und langfristig profitieren wird. Um Ihnen ein Gefiihl dafir zu geben, welche Titel aus ganz
unterschiedlichen Sektoren mitunter gemeint sind, méchten wir auf einige Beispiele eingehen:

freenet (Jan. 18 — Marz 18: -20%; dabei Feb. 18 — Marz 18: -13%)*
Die freenet AG berichtete am 1. Marz Jahreszahlen im Rahmen der Erwartungen. Prinzipiell verflgt
das Unternehmen Uber ein stabiles, tendenziell aber leicht riicklaufiges Reselling Geschéaft von Mobil-
funkvertragen. Dieser Bereich generiert relativ viel Cash und bietet damit die Basis des Unternehmens-
wertes. Hinzu kommt eine Beteiligung am Schweizer Telekommunikationsunternehmen Sunrise und
Investitionen in neue Segmente im Bereich TV und Streaming (freenet TV und waipu.tv). Handelt die
Aktie im Bereich dessen, was als fairer Wert fur das historische Reselling Geschéft gesehen werden
kann, erhélt der Investor eine Option auf das neue TV und Streaming Segment quasi kostenlos. Neben
dem potentiellen Werttreiber positiver Neuigkeiten, wie guter Kundenanklang und/oder Vertrage mit
Streaminganbietern wie Netflix oder Sky Deutschland, wére vermutlich auch ein Verkauf der Beteili-
gung an Sunrise ein fir die Aktie positives Event (beispielsweise im Zuge einer Ubernahme von Sunrise
durch einen Wettbewerber). Im Rahmen des Ausblicks fir das Jahr 2018 lag die Guidance fiir den
freien Kapitalfluss leicht unter Erwartungen. Priméar begriindet sich dies allerdings in einer geringeren
Optimierung des Working Capitals in 2018. Im Rahmen des Ausblicks von United Internet am 22. Mérz
folgte ein weiterer Kursrutsch. Diese hatten bekanntgegeben Geld in die Subvention von Mobilfunk-
geraten bei 1&1 Drillisch zu investieren, um neue Kunden zu gewinnen. Man kann sicherlich nicht
verneinen, dass diese Events jeweils keinen Einfluss auf den fundamentalen Wert der freenet haben.
Allerdings sind die generellen Sorgen vor leicht ricklaufigen Margen und Wettbewerb nicht neu. Der
fundamentale Wert, den wir dem Reselling Geschéaft beimessen, veranderte sich nur leicht. Vergessen
sollte man auch nicht, dass es sich hier um einen durch die Bundesnetzagentur regulierten Markt
handelt, in dem Wettbewerb erwiinscht ist, zu dem Reseller wie freenet beitragen. Daher erachten wir
die Kursreaktion als zu stark.
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Greencore (Jan. 18 - Marz 18: -41%; dabei Feb. 18 - Marz 18: -27%)*

Greencore ist der weltweit groBte Hersteller von Sandwiches. Neben Sandwiches werden auch Fer-
tigprodukte wie z.B. Salate und Sushi zubereitet. In den letzten Jahren konnte die Firma ein beachtli-
ches und stabiles Wachstum bei Umsatz und EBIT aufweisen. Dies resultiert aus dem starken Wachs-
tum der Food to Go Kategorie, welche von der steigenden Nachfrage nach frischen und verzehrferti-
gen Produkten getrieben wird. Durch Skalenvorteile (dominante Marktposition, Logistiknetzwerk) und
eine gute operative Leistung konnte Greencore weitere Kunden gewinnen und in diesem Bereich sogar
Uberproportional wachsen. Das Unternehmen ist tief in die Prozesse der Kunden integriert, was ihr
einen Wettbewerbsvorteil und Gber Jahre steigende Marktanteile verschafft hat. Dennoch handelte die
Aktie des Unternehmens beim ersten Kaufzeitpunkt zu einem KGV von ca. 11 (basierend auf 2018
Konsenserwartung) und mittelfristig zweistelliger Free Cash-Flow Rendite. Sowohl im historischen Ver-
gleich (KGV lag Anfang 2016 noch bei 20), also auch im Peergroup Vergleich erschien dies glnstig.
Aus unserer Sicht lag der Hauptgrund der glinstigen Bewertung darin, dass der groBte Kunde Tyson
Foods (12% Umsatzanteil), eine Firma aus demselben Sektor bernommen hatte. Es wurde spekuliert,
dass Tyson Foods Greencore als Lieferant nun nichtmehr benétigt. Nach unserer Analyse erschien der
Verlust von Tyson schon eingepreist, wir betrachteten die Chance auf eine weitere Zusammenarbeit
aber als sehr wahrscheinlich. Hierdurch ergab sich unserer Ansicht nach ein asymmetrisches Rendite-
/Risikoprofil. Tyson Foods war vertraglich noch fiir ungefahr 5 Jahre an Greencore gebunden (eine
Kiindigung hatte zu hohe Vertragsstrafen gefiihrt) und hatte mit Greencore zusammen Millionen tber
ein Co-Investmentmodell in die Produktionslinie investiert. Unsere Recherchen ergaben, dass Tyson
und Greencore sogar eher an einem Ausbau des Geschéfts interessiert waren. Kurze Zeit nach unse-
rem Investment wurde der Vertrag mit Tyson Foods demonstrativ auf ca. 10 Jahre verlangert und die
Neubewertung der Aktie begann. Die Schwéche von Konsumwerten in 2018 generell brachten jedoch
auch die Aktien von Greencore unter Druck. Es folgte eine Gewinnwarnung von Greencore, da be-
schlossen wurde eine zu gering ausgelastete Fabrik in den USA zu schlieBen. Zudem belastete das
Wetter in GB die Nachfrage und Auftrage verzdgerten sich, welche statt in 2018 erst in 2019 anfallen
werden. Zwar macht die Produktionsstatte in den USA nur 2% am Umsatz aus und war nicht profitabel,
dennoch kam dieses Ereignis etwas Uberraschend, da das Management zuvor kommunizierte, dass
es einiges Interesse und somit neue Auftrage fur diesen Standort gabe. Interessierte Kunden hatten
sich dann aber kurzfristig fir andere Produktionsstatten von Greencore entschieden, weshalb man
daher die SchlieBung beschloss. Dies verursacht zwar Kosten in 2018, langfristig wird es aber positive
Auswirkung auf die Profitabilitat haben. Der Ausblick fiir 2018 lag aus diesem Grund etwa 6-8% unter
den Markterwartungen. Dies ist aus langfristiger Sicht kein Drama - die Aktie reagierte allerdings um
ein Vielfaches stérker, auch weil das Management in dieser Phase unserer Ansicht nach nicht gut
kommunizierte und die SchlieBung fir viele unerwartet kam. Wir analysierten die Situation und bespra-
chen diese auch mit der Firma selbst. Wir gehen davon aus, dass die nun korrigierte Guidance und
die Markterwartungen gut erreichbar sein sollten und die Aktie damit auBerst glinstig erscheint (aktuell
EV/EBITDA 2018 bei 7,3x, bzw. KGV von 8-9 basierend auf der Spanne der Guidance). Das Manage-
ment hat nach dem Kursverfall zudem selbst Aktien gekauft.

Wiistenrot & Wiirttembergische (Jan. 18 — Méarz 18: -17%; dabei Feb. 18 — Méarz 18: -16%)*
Wistenrot & Wirttembergische ist eine Bausparkasse und Versicherung, die eine unserer Meinung
nach gunstige Bewertung aufwies. Die Kundenbeziehungen im Versicherungsgeschéft sind sehr gut
und langfristig (z.B. hohe Servicequalitdt im Schadensfall), viele Kunden daher wenig preissensitiv.
Durch gute Selektion und Pricing weist die Versicherungssparte eine sehr gute Schaden-Kosten-
Quote auf. Historisch verfligte das Unternehmen noch Uber eine Bank mit Lizenz, die im Kerngeschaft
allerdings nicht mehr benétigt wurde. Der erfolgreiche Verkauf dieser war unserer Meinung nach u.a.
ein guter Trigger fur eine Neubewertung — auch weil die Bilanz hierdurch vereinfacht wirde. Weiterhin
sollte Wistenrot & Wurttemberger ein Profiteur steigender Zinsen sein. Somit sehen wir auch hier ein
asymmetrisches Chance-/Risikoprofil. Welche positiven Auswirkungen steigende Zinsen auf Finanzti-
tel haben kénnen konnte man in den letzten zwei Jahren gut in den USA beobachten. Jedoch gehen
wir nicht davon aus, dass die européischen Zinsen vergleichbar stark bzw. schnell steigen. Weiterhin
verflgt das Unternehmen mit der Wiistenrot Stiftung tber einen stabilen und langfristigen Ankeraktio-
nér. Im Rahmen der Présentation der Zahlen fir das Jahr 2017 wurde fir das Jahr 2018 ein niedrigerer
Ausblick als erwartet gegeben. Grund sind Investitionen in die Digitalisierung, die GroBteils nicht kapi-
talisiert werden, sondern durch die Gewinn- und Verlustrechnung gehen. Diese Investitionen erschie-
nen sinnvoll und sollten den Unternehmenswert langfristig erhéhen, kurzfristig flihren sie allerding zu
einem etwas geringeren Gewinn. Zudem neigt Wistenrot & Wirttembergische generell zu einem kon-
servativen Ausblick. Die verhaltnismaBig heftige Marktreaktion erscheint uns daher unter mittelfristiger
Betrachtung der Firma als deutlich Gbertrieben.



PNE Wind (Jan. 18 — Méarz 18: -8%; dabei Feb. 18 — Mérz 18: -11%)*

Die PNE Wind AG ist ein Projektentwickler im Bereich neue Energien (bisher primar Windenergie). Das
Unternehmen wurde in den letzten Jahren durch zwei Faktoren belastet. Zum einen wurde die Firma
aus unserer Sicht nicht gut gemanagt, zudem gab es fragwiirdige Verbindungen zu Turbinenherstellern.
Nach einer Verdnderung des Managements, Aufsichtsrates und auch der Aktion&rsstruktur entwickelt
sich PNE Wind nun eindeutig besser. Zum anderen ergab sich eine unvorteilhafte Entwicklung im
Vergabeverfahren neuer Projekte flr deutsche Windanlangen, wodurch ein glnstiger Einstieg in die
Aktie ermdglicht wurde. Unserer Meinung nach entsprachen der Wert der bestehenden Windparks,
der Pipeline und der noch anfallenden Milestone-Zahlungen schon alleine dem Unternehmenswert —
dem Projektgeschéaft wurde kein Wert beigemessen. Auch hier erscheint aber die Talsohle durchschrit-
ten, denn die erste Windparkauktion 2018 wies deutlich bessere Ergebnisse auf, da der Regulator
frhere Probleme im Verfahren erkannt und darauf reagiert hat. Zudem fokussiert sich das Unterneh-
men nicht nur auf den deutschen Markt, sondern ist beispielsweise auch in Frankreich erfolgreich aktiv.
Ziel der PNE Wind ist es ein Windparkportfolio von 200 MW aufzubauen. Zuletzt wurden die verblei-
benden 20% Anteil an einem 142 MW Portfolio fir ca. 23 Mio. Euro verauBert (entspricht rund 0,8 Mio.
Euro pro MW). Wéahrend des Aufbaus werden die bereits fertiggestellten Windparks Ertrdge aus der
Stromerzeugung und damit eine kontinuierliche Liquiditét liefern. Zudem verfolgt das Unternehmen
weitere strategische Schritte, die nach unserer Meinung sinnvoll sind und den Unternehmenswert stei-
gern werden. Wir denken, dass das Windparkportfolio, wie auch weitere fertiggestellte Windprojekte,
fur Finanzinvestoren ein interessantes Kaufziel darstellen. Die Projektpipeline inkl. des Projektge-
schéfts wiederum kénnte fur Versorger interessant sein, da Windkraft eine immer bedeutendere Rolle
in der Stromversorgung haben sollte. Im Rahmen der Ergebnisprasentation fir die Finanzzahlen 2017
gab PNE Wind auch einen Ausblick, der leicht unter den Erwartungen des Marktes lag. Allerdings ist
gerade im Projektgeschaft das Ergebnis auf ein Jahr betrachtet wenig relevant. Wenige Windparks,
die in dem einen oder dem anderen Jahr verkauft werden — oder aber ganz im Bestand bleiben -
kénnen das Ergebnis eines einzelnen Jahres deutlich verschieben. Auf den fundamentalen Wert des
Unternehmens hat dies aber wenig Einfluss. Die Investitionen in das Windparkportfolio von 200 MW
belasten erstmal die Ergebnisse, der Wert wird beim Verkauf aber aufgedeckt. Ob der Kursverfall Ende
Marz tatséachlich durch den Ausblick, oder aber durch den Abverkauf von Nebenwerten eines gréBeren
Fonds verursacht wurden, kdnnen wir nicht sagen. Nachvollziehen konnten wir den Kursverlauf in die-
sem AusmaB aber nicht.

JOST Werke (Jan. 18 — Marz 18: -13%; dabei Feb. 18 — Marz 18: -14%)*

JOST Werke wurde im Jahr 2017 per IPO (zu 27 Euro) an die Bdrse gebracht, der Fonds hatte an
diesem teilgenommen. Die Firma stellt sicherheitsrelevante Teile fur LKWs und Anhanger her und hat
in den Kernprodukten Sattelkupplungen und Stitzwinden einen Marktanteil von Uber 50%. Das Ge-
schéftsmodell ist wenig kapitalintensiv und weist durch ein groBes Servicenetzwerk, die Sicherheits-
relevanz der Teile und eine starke Marke hohe Eintrittsbarrieren auf. Durch Refinanzierungen, Produk-
tinnovationen und eine positive Dynamik der Endmarkte sollte der Gewinn weiter stark wachsen. Im
Rahmen einer Analystenstudie kam die Aktie im Marz stark unter Druck. Der Analyst hatte die Aktie
auf neutral gestuft (Kursziel 45 Euro, Kurs aktuell ca. 36 Euro). Zwar kénnten etwas héhere Kosten die
Marge kurzfristig leicht belasten, potentiell kdnnte das Unternehmen aufgrund der starken Marktstel-
lung dies aber mittelfristig an Kunden weitergeben. Einen triftigen Grund fiir den Kursverfall erkennen
wir in dieser Studie nicht. Wir erachten das Kursniveau, zu dem JOST Werke aktuell handelt, daher als
attraktiv.

Wir verstehen solche Ereignisse grundsatzlich als Chance, sofern der von uns gesehene fundamentale
Wert nicht durch Neuigkeiten negativ verandert wird. Dennoch sind wir mit der Wertentwicklung in
Summe in den ersten drei Monaten nicht zufrieden. Riickblickend hétte die Absicherung im Portfolio

Uber Aktienfutures im Januar aufgrund der von uns antizipierten Marktrisiken héher ausfallen sollen.
* Quelle: Bloomberg. Stand 01.04.2018

Ausblick: Fondspositionierung in Bezug auf das aktuelle Geschehen

Die zuriickliegenden drei Monate wurden auch dazu genutzt, das Portfolio partiell umzuschichten. So
wurden beispielsweise die Positionen in Bellevue Gruppe, Affiliated Managers Group, EDAG, United
Internet (noch zu Kursen Gber 58 Euro) und NXP Semiconductors aus Bewertungsgriinden komplett
verkauft. Daneben wurden auch die eine oder andere neue Position aufgebaut wurde, wie beispiels-
weise die RAG Wandelanleihe 2018 (vgl. Fallbeispiel), die Hybridanleihe des Immobilienentwicklers
UBM Development, sowie die Aktie der spanischen Pizzakette Telepizza und des Immobilienunterneh-
men DEMIRE, fiir das ein Ubernahmeangebot angekiindigt wurde. Zudem nutzte der Fonds gerade
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auch Schwéchen von bestehenden Positionen zum Nachkauf (siehe Rickblick, unter anderem JOST
Werke, Greencore und PNE Wind), bzw. baute zuvor verauBerte Titel erneut auf (z.B. Volkswagen Aktie
nachdem diese korrigiert hatte, welche wir zuvor tber die Porsche SE indirekt gehalten hatten). Insge-
samt erachten wir das Portfolio nach wie vor als duBerst attraktiv und wertstabil und sehen nun bei
einigen Titeln gerade die Chance auf eine tberproportionale Kursentwicklung.

Die Bewertungen einiger Unternehmen sind attraktiver geworden, und auch spannende Sondersitua-
tionen ergeben sich kontinuierlich immer wieder. Die Markte werden vermutlich volatiler bleiben, aber
somit auch einige Chancen bieten. Wir haben die Hoffnung, dass China und USA sich weitestgehend
diplomatisch auf ein MaBnahmenpaket einigen, das beide Seiten zufrieden stellt. Das Sabelrasseln
beider Seiten betrachten wir als Verhandlungsstrategie, welche Trump in der Vergangenheit nicht nur
als Politiker, sondern auch schon als Geschéaftsmann eingesetzt hat. Zumindest besteht Zeit fir einen
Kompromiss, denn vor dem Inkrafttreten der von den USA angedrohten Z6lle wird es zunéchst Mitte
Mai eine Anhoérung geben. Eine Eskalation ganzlich ausschlieBen kann man aber sicherlich nicht. The-
men wie Inflationsdruck, Zinswende oder auch Europakrise (sowohl politisch bzgl. Wahlen, Regie-
rungsbildung, Brexit) als auch makrodkonomisch (Entwicklung der Siidldnder und Divergenz zwischen
Sid- und Nordeuropa) sind in den Hintergrund geraten, aber nicht vom Tisch. Jedoch entwickelt sich
die Weltwirtschaft und die Unternehmensgewinne nach wie vor gut und darauf kommt es langfristig
an. Wir gehen davon aus, dass das aktuelle Jahr deutlich volatiler bleiben wird als es das vergangene
Jahr gewesen ist und werden alles dafir tun, die kommenden Bérsenphasen wieder deutlich stabiler
zu bestreiten und eine attraktive Rendite zu erarbeiten.

Fallbeispiel: RAG Stiftung Wandelanleihe 0,0% 2018

Zusammenfassung: Die RAG Wandelanleihe 2018 weist zwar keinen Kupon auf, hat aber dennoch
ein sehr interessantes, asymmetrisches Rendite-Risiko-Profil. Aufgrund der kurzen Laufzeit und der
sehr hohen Bonitat des Emittenten bestehen auBert geringe Zweifel an einer Riickzahlung des Nomi-
nales Ende 2018. Zu Kursen um 100,3% entstehen bei Rickzahlung zu 100% implizite Kosten von
0,3% (bzw. annualisert ca. 0,4%). Diese liegen damit wohl in etwa im Bereich der Opportunitdtskosten
flr Kasse, die in vielen Fallen mit ahnlichen Kosten verbunden ist. Im Gegensatz zur Kasse wirde die
Wandelanleihe aber positiv an einem Kursanstieg der Evonik Aktie partizipieren. Aufgrund der verhalt-
nism&Big guten Liquiditét der Wandelanleihe bietet sich also die Chance im Vergleich zur Kasse quasi
»kostenlos” eine Option auf einen positiven Kursverlauf der Evonik Aktie im Jahr 2018 zu erhalten.
Fallende Kurse der Evonik Aktie haben dagegen keinen direkten Einfluss auf den Wert der Wandelan-
leihe.

Die RAG Stiftung wurde 2007 ins Leben gerufen um die Abwicklung des deutschen Steinkohleberg-
baus zu bewaltigen. Sie erbte hierzu den weillen Bereich der ehemaligen Ruhrkohle AG, die Evonik
AG. Diese wurde 2013 an die Bérse gebracht. Ziel der RAG Stiftung ist es, ab 2019 fir die Ewigkeits-
lasten aus dem Steinkohlebergbaus aufzukommen. Hierbei handelt es sich um Kosten, die aktuell auf
jahrlich 220 Mio. Euro geschétzt werden. Aktuell halt die RAG Stiftung noch 68% der Anteile an der
Evonik AG, was aktuell einem Gegenwert von rund 9 Mrd. Euro entspricht. Bei einer Dividende von
1,15 Euro pro Evonik Aktie ergeben sich Dividendeneinnahmen von tber 350 Mio. Euro p.a. Allerdings
mochte sich die RAG Stiftung in der Anlage der zur Verfligung stehenden Mittel diversifizieren und den
Anteil an der Evonik AG perspektivisch reduzieren. Hierzu wurden Wandelanleihen begeben, die dem
Investor die Mdglichkeit bieten die Wandelanleihe in Aktien der Evonik AG umzutauschen. Die erste
dieser Wandelanleihen wurde 2014 mit Laufzeit bis 31.12.2018 begeben und weist ein Volumen von
600 Mio. Euro auf. Eine Verzinsung gibt es nicht, der Wandlungspreis lag initial bei 38,91 Euro pro
Evonik Aktie. FUr Dividenden, an denen der Inverstor in der Wandelanleihe nicht partizipiert, gibt es
eine entsprechende Anpassung des Wandlungspreises. Aktuell liegt dieser daher bei etwa 34,90 Euro
und wird in Folge der Dividendenzahlung fir das Geschéaftsjahr 2017 noch einmal angepasst werden
(abhéngig vom Kurs der Evonik Aktie. Je tiefer diese steht, desto héher die Anpassung bei gleicher
Dividende. Aktuell wiirde sich ein Wert von ca. 33,50 Euro ergeben).

Aktuell handelt die Aktie der Evonik bei knapp 29 Euro, noch im Januar handelte sie zeitweise bei Uber
32,50 Euro. Am Ende der Laufzeit, dem 31.12.2018, wird die Wandelanleihe einen Wert von 100% im
Falle von Kursen der Evonik Aktie unter dem Wandlungspreis (vermutlich rund 33,50 Euro) aufweisen
und einen Wert tber 100% im Falle von Kursen der Evonik Aktie Gber dem Wandlungspreis. Wirde
die Aktie beispielsweise im Bereich von rund 38 Euro handeln, so ergdbe sich ein theoretischer Wert
von etwa 113% (siehe Graphik - da die Wandelanleihe erst gewandelt und die Aktien dann noch ver-
kauft werden allerdings mussten sollte hier ein leichter Abschlag einberechnet werden. Da es viele



Arbitrageinvestoren gibt sollte dieser allerdings nur geringfligig sein. Investoren, die nicht die Méglich-
keit haben die Aktie vorab leerzuverkaufen wirden daher die Wandelanleihe wohl sinnvollerweise kurz
vor Ablauf verkaufen.).
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Quelle: Bloomberg, Prospekt der Anleihe, eigene Berechnungen. Stand 31.03.2018

Auch bei Kursen knapp unter dem Wandlungspreis vor Falligkeit wirde die Wandelanleihe positiv re-
agieren, da die Aktienoption auch einen Zeitwert aufweist. Events, wie der Verkauf der Methacrylate-
Sparte oder eine Borsen-Rallye kdnnten die Aktie wieder zurlick zu einer h6heren Bewertung bringen
kénnen. Dann wirde man also trotz des sehr defensiven Charakters partiell partizipieren.

Zwei Risiken sind bei Wandelanleihen stets gesondert zu beachten. Zum einen ist dies die Liquiditat.
Die Wandelanleihe verflgt Uber ein Volumen von 600 Mio. Euro und ist damit nicht klein. Der Handel
verhalt sich relativ liquide. Wichtig bei festverzinslichen Titeln im aktuellen Tiefzinsumfeld ist aber auch
die Verkaufsmdéglichkeit, denn bei einer Renditeerwartung von beispielsweise 0,5% p.a. wlrde eine
Geld-/Briefspanne von 0,5% bereits die komplette Rendite zunichtemachen. Da die Wandelanleihe
aber Ende 2018 auslduft hat man hier aber die Sicherheit eines Riickgabekurses von 100%. Hier
kommt der zweite Faktor ins Spiel — die Kreditwirdigkeit des Emittenten, hier der RAG Stiftung. Da die
RAG Stiftung erst ab dem Jahr 2019 beginnt Kosten fiir die Ewigkeitslasten zu bezahlen fallen sie fir
diese Ende 2018 fallige Anleihe nicht ins Gewicht. Mit dem Wert der Beteiligung an Evonik ist die
Wandelanleihe in hohem MaBe gedeckt, es bestehen zudem weitere, wenn auch teilweise kleinere und
im Verhaltnis weniger relevante Beteiligungen und Investments. Zu guter Letzt wurde im Erblastenver-
trag zwischen dem Land Nordrhein-Westfalen, dem Saarland und der RAG-Stiftung die Gewahrleis-
tung der Lander (und zu einem Drittel des Bundes) fur den Fall geregelt, dass das Vermdgen der RAG
Stiftung zur Finanzierung der Ewigkeitslasten nicht ausreicht (vgl. Geschéftsbericht der RAG Stiftung).
Die Ruckzahlungswahrscheinlichkeit ist dementsprechend als sehr hoch einzustufen.

Wir hoffen, dass Ihnen der Bericht einen kleinen Einblick in unsere Arbeit gegeben hat.
Wir méchten uns an dieser Stelle nochmals herzlich fur lhr entgegengebrachtes Vertrauen bedanken.
Bei Ruckfragen kénnen Sie sich gerne bei uns melden.

Fabian Leuchtner Dimitri Widmann



Kontakt

Fabian Leuchtner fabian.leuchtner@aguja-capital.de 0221 9823 9413
Dimitri Widmann dimitri.widmann@aguja-capital.de 0221 9823 9414

Wichtige Hinweise

Die in dieser Publikation enthaltenen Fonds- und Marktinformationen sind zu allgemeinen Informa-
tions- sowie Werbezwecken erstellt worden. Sie ersetzen weder eigene Marktrecherchen noch sons-
tige rechtliche, steuerliche oder finanzielle Informationen bzw. Beratungen. Es handelt sich hierbei um
eine Werbemitteilung und nicht um ein investmentrechtliches Pflichtdokument, welches allen gesetz-
lichen Anforderungen zur Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen gentigt. Es handelt sich um eine
zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Fondsmerkmale und dient lediglich der Information
des Anlegers. Diese Publikation stellt keine Kauf- oder Verkaufsaufforderung oder Anlageberatung dar.
Diese Publikation enthalt nicht alle fur wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Anga-
ben und kann von Informationen und Einschatzungen anderer Quellen/Marktteilinehmer abweichen.
Die hierin enthaltenen Informationen sind fiir die Axxion S.A., die PEH Wertpapier AG, die Discover
Capital GmbH urheberrechtlich geschitzt und dirfen ohne Zustimmung nicht vervielfaltigt oder ver-
breitet werden. Fir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitédt wird keine Gewahr Gbernommen.
Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung wieder, die ohne vorherige Ankiindigung ge-
andert werden kann. Weder die Axxion S.A., die PEH Wertpapier AG, die Discover Capital GmbH, die
Aguja Capital GmbH und Morningstar noch ihre jeweiligen Organe/Mitarbeiter kénnen fiir Verluste
haftbar gemacht werden, die durch die Nutzung dieser Publikation oder ihrer Inhalte oder im sonstigen
Zusammenhang mit dieser Publikation entstanden sind. Die vollstdndigen Angaben zu dem Fonds sind
dem jeweils aktuellen Verkaufsprospekt sowie ggf. den wesentlichen Anlegerinformationen, erganzt
durch den letzten gepruften Jahresbericht bzw. den letzten Halbjahresbericht, zu entnehmen. Diese
zuvor genannten Unterlagen stellen die alleinverbindliche Grundlage fir den Kauf von Fondsanteilen
dar. Sie sind in elektronischer (www.axxion.lu) oder gedruckter Form in deutscher Sprache kostenlos
bei der Axxion S.A., 15 rue de Flaxweiler, L-6776 Grevenmacher erhéltlich. Die Discover Capital GmbH
und die Aguja Capital GmbH sind bei der Erbringung der Anlageberatung und der Anlagevermittlung
als vertraglich gebundene Vermittler ausschlieBlich fir Rechnung und unter der Haftung der PEH Wert-
papier AG (nachfolgend ,PEH") tatig. Die PEH hat ihren Sitz in der Bettinastr. 57-59, 60325 Frankfurt
am Main und unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht mit Sitz in der
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn. Als bankenunabhéngiger Vermdgensverwalter ist die PEH Mit-
glied der Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) und des Verbandes
unabhangiger Vermdgensverwalter (VuV). Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlass-
licher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Investmentfonds unterliegen Kursschwankun-
gen, die zu Verlusten, bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals, filhren kénnen. Es wird
ausdriicklich auf die Risikohinweise des ausfiihrlichen Verkaufsprospektes verwiesen. Die Brut-
towertentwicklung (BVI-Methode) berticksichtigt bereits alle auf Fondsebene anfallenden Kosten und
geht von einer Wiederanlage eventueller Ausschittungen aus. Sofern nicht anders angegeben, ent-
sprechen alle dargestellten Wertentwicklungen der Bruttowertentwicklung. Die Nettowertentwicklung
geht von einer Modellrechnung mit dem maximalen Ausgabeaufschlag aus. Sie berticksichtigt keine
anderen eventuell anfallenden individuellen Kosten des Anlegers, wie beispielsweise eine Depotfih-
rungsgeblhr. Da der Ausgabeaufschlag nur im 1. Jahr anféllt, unterscheidet sich die Darstellung
brutto/netto nur in der der ersten dargestellten Periode. Uber den ,Performance- und Wertentwick-
lungsrechner” auf der Detailansicht lhres Fonds unter www.axxion.lu kénnen Sie sich lhre individuelle
Wertentwicklung unter Bertcksichtigung aller Kosten berechnen lassen. Nahere steuerliche Informa-
tionen enthélt der Verkaufsprospekt. Die ausgegebenen Anteile dieses Fonds dirfen nur in solchen
Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder ein
solcher Verkauf zuldssig ist. So diirfen die Anteile dieses Fonds weder innerhalb der USA noch an oder
fur Rechnung von US-Staatsbiirgern oder in den USA ansassigen US-Personen zum Kauf angeboten
oder an diese verkauft werden. Diese Publikation und die in ihr enthaltenen Informationen durfen nicht
in den USA verbreitet werden. Die Verbreitung und Ver&ffentlichung dieser Publikation sowie das An-
gebot oder ein Verkauf der Anteile kdnnen auch in anderen Rechtsordnungen Beschrankungen unter-
worfen sein.



