ACATIS GANE Value Event Fonds Ul (WKN A0X754)

Investmentbericht April 2011

Aschaffenburg, 5. Mai 2011

Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fir ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Underberg GmbH Anleihe 2011 (16)

Bereits im Jahr 1846 braute Hubert Underberg
seinen ersten Krauterbitter. 165 Jahre spater
wird sein Erbe in der fuinften Generation der
Familie Underberg als internationale Getran-
kegruppe mit einem Jahresumsatz von iber
500 Mio. EUR fortgefiihrt. Zu den wichtigsten
Eigenmarken zahlen Underberg, Asbach und
PITU. Sie sind jeweils Marktfiihrer in ihrer
Kategorie. Als Premium-Marken verfiigen sie
Uber eine enorme Bekanntheit. Daneben ver-
treibt Underberg konzernfremde Distributi-
onsmarken, zum Beispiel Averna, Glenfiddich
und Moskovskaja. Der Vertrieb in Deutschland
erfolgt Uber ein Joint Venture mit Rémy-
Cointreau. Neben den Eigen- und Distributi-
onsmarken werden auf diese Weise unter
anderem Cointreau, Rémy Martin und der
Champagner Piper-Heidsieck vertrieben.

Um sich in einem riicklaufigen Markt alkoholi-
scher Getranke dauerhaft als Gewinner etab-
lieren zu konnen, benotigt man einen begeis-
terten und erfahrenen Unternehmer, der eine
ausgepragte Marken- und Vertriebskompetenz
aufweist. Wilfried Mocken hat diese Eigen-
schaften. Er ist seit mehr als 30 Jahren im
Unternehmen und der Generalbevollmachtigte
des Konzerns. In einem Gesprach imponierte
uns seine Anschauung Uber familiengepragte
und wertorientierte Unternehmensfuhrung.

Mit der Begebung einer Anleihe, die der wei-
teren Marktexpansion sowie der Umstellung

der Fremdfinanzierung auf einen mittel- bis
langfristigen Zeitraum dient, offnete sich
Underberg dem Kapitalmarkt. Wir zeichneten
die auBergewohnlich stark nachgefragte An-
leihe. Der Kupon betragt 7,125% p.a. und die
Laufzeit funf Jahre. Beides halten wir in An-
betracht des eingegangenen Risikos und des
Emissionsvolumens fir attraktiv. Die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage ist solide. Al-
lein der nichtbilanzierte Wert der Marken
Underberg und Asbach dirfte ein Mehrfaches
des Eigenkapitals nach HGB betragen.

In der Underberg GmbH sind die wesentlichen
Aktivitaten der Gruppe gebiindelt. Die Under-
berg AG, Schweiz, ist mit 82% an der Under-
berg KG, die als Holding samtliche Anteile der
Underberg GmbH halt, beteiligt. Der person-
lich haftende Gesellschafter der Underberg
KG ist Emil Underberg, der dem Verwaltungs-
rat der Schweizer Underberg AG angehort.
Zwischen der Underberg GmbH als Emittentin
der Anleihe und ihrer Gesellschafterin besteht
ein Unternehmensvertrag, der unsere Glaubi-
gerstellung nach § 302 HGB vor Verlusten
schiitzt. Die Laufzeit des Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags und wichtige Mar-
kenlizenz- und Liefervertrage reichen bis in
das Jahr 2017 bzw. 2021 und insoweit uber
die Laufzeit unserer Anleihe hinaus. Die Ver-
trage sind bis dahin unkiindbar.

Trotz Verlustausgleichsmoglichkeit und Haf-
tung: Wir rechnen weiter mit soliden Ertragen
und einer Fortschreibung der bodenstandigen

und erfolgreichen Familiengeschichte.
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fuir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



