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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.

P&l Personal & Informatik AG

Als Anbieter integrierter Software-Losungen
fur die Personalwirtschaft verfiigt die Wiesba-
dener P&l AG lber mehr als 40 Jahre Markt-
prasenz. Das Produktportfolio deckt mit den
Bereichen Entgeltabrechnung, Personal- und
Zeitmanagement alle wichtigen personalwirt-
schaftlichen Prozesse ab. Rund 3.000 Kunden
nutzen die Lohn- und Gehaltsabrechnungs-
software von P&l, um in insgesamt vierzehn
verschiedenen europaischen Landern anna-
hernd 5 Mio. Abrechnungsfalle pro Monat zu
bearbeiten. Mit einem Marktanteil von 11% ist
P&l nach SAP und DATEV der nach Umsatz
drittgroBte Anbieter im Segment kleiner und
mittlerer Unternehmen (KMU) in Deutschland.

Die P&l AG verfugt Uber ein etabliertes und
qualitativ sehr hochwertiges Geschaftsmodell.
Das Geschaftsjahr 2009/2010 wurde erneut
mit einem Rekordergebnis abgeschlossen. Von
jedem der 63 Mio. erlosten Euro sind rund 20
Cent als freier Cashflow verblieben. Hierzu
tragen die Segmente Wartung, Consulting und
Lizenzen bei. Im wiederkehrenden Wartungs-
geschaft wird ein Umsatzanteil von fast 40%
realisiert. Die Hohe der Wartungserlose ist das
Ergebnis der sehr profitablen Lizenzverkaufe
aus den vorangegangenen Jahren. Die Zunah-
me der Wartungserlose hat wiederum eine
kontinuierliche Steigerung der Ertragskraft
zur Folge, da die Aufwendungen fiir die War-
tung der Software nahezu unabhangig von der
Anzahl der zu betreuenden Kunden anfallen.

Trotz der Robustheit und der hohen Profitabi-
litat des Geschaftsmodells ist der Aktienkurs
nach der Pleite der Investmentbank Lehman
Brothers im September 2008 um 50% ein-
gebrochen. Mit dem Ausstieg der Carlyle
Group als GroBaktionar im August 2007 und
der Platzierung von 67% des Grundkapitals der
P&l AG bei 34 institutionellen Investoren wa-
ren die Aktien in ,,schwache Hande* geraten.

Wir nutzten die Ausverkaufspreise und ge-
wichteten die P&l AG im Fruhjahr 2009 als
groBte Aktienposition mit einem Anteil von 7%
des Fondsvolumens. Unterstitzt wurde unser
Engagement von zwei entscheidenden Events
(positive Veranderungen in der Kapital- und
Aktionarsstruktur), die unser Investment be-
fligelten. Zum einen setzte die P&l AG ihre
hohen Barmittelbestande gewinnbringend ein.
Sie kaufte seit dem 27. Oktober 2008 kontinu-
ierlich eigene Aktien zuriick. Zum anderen
erwarb die Carlyle Group als neuer und alter
GroBaktionar 29% des Grundkapitals an der
P&l AG. Diesen Anteil baute sie weiter aus,
bis sie schlieBlich am 7. Dezember 2010 uber
75% des Grundkapitals verfugte, um einen
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
mit der P&l AG abschlieBen zu konnen. Im
Zuge dessen verkauften wir unsere Aktien.

Obwohl wir die Aktienposition im Verlauf der
vergangenen beiden Jahre ausbauten, ist der
prozentuale Anteil am Gesamtvermogen des
Fonds aufgrund der Volumensausweitung ge-
sunken. Gleichwohl konnten wir das einge-
setzte Kapital annahernd verdoppeln.

Mit freundlichen GriiBen
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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 fur zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



