Der Fonds strebt eine mittelfristige Rendite von 8-10% p.a. an.
stattfindende, fundamentale Wertpapieranalyse vornehmlich europdischer Nebenwerte. Durch die Anwendung eines
fundamentalen Bewertungsansatzes im Segment der Nebenwerte erwartet das Management mittelfristig ein hoheres
Renditepotenzial im Vergleich zu Large-Cap Aktienfonds bei gleichzeitig geringerer Sensitivitdt gegeniiber Makro-
Entwicklungen. Der Fonds bietet als Kerninvestment neben Large Caps einen Diversifikationseffekt. Der Investmentstil
ist "unternehmerisch", Trading lehnen wir ab! Wir verfolgen einen reinen ,Stock Picking”-Ansatz anstelle von taktischen
Allokationsentscheidungen. Der Fonds richtet sich an Anleger, die die Vorteile des Investmentprinzips "Value Investing”
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Fondsstrategie
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Wertentwicklung (seit Auflage des Fonds 30.06.2016)
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Fonds Stoxx 600 DAX

Anteilswert 143,29

Zeitraum

Monat 0,27% -0,35% -1,68%
Seit Jahresanfang | 17,66% 6,67% 5,55%
Seit Auflage 43,29% 17,76% 25,19%

Die Angaben zum Anteilswert und der Wertentwicklung beziehen sich auf die Anteilklasse I.

Fondsstruktur

Top 5 Holdings

Unternehmen Land Sektor Marktwert in EURm  Fondsgewicht
PNE WIND AG DEOOOAOQJBPG2 DE Industriegiter 202 1,50%
SLIGRO FOOD NL0000817179 NL Nahrungsmittel 1.698 1,44%
RUBIS FR0013269123 FR Versorger 5.158 1,42%
FFP FRO000064784 FR Holding 2.289 1,39%
UBISOFT ENTERT FR0000054470 FR Software 6.197 1,38%
7,13%

Im Vordergrund steht eine auf Einzelwertebene

RisikomaRe Bewertungskennzahlen

Volatilitat p.a. KGV 2018e

Korrelation zu Stoxx Div.-rendite 2017e

Investitionsgrad EV/EBITDA 2018e
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Sektorstruktur Gewicht
Industrieguter 5,15%
Technologie 5,55%

Landerstruktur Gewicht Chemie 0,96%
Deutschland (- WEL7 Il Tourismus & Freizeit 3,70%
Frankreich I 1Y) I INahrungsmittel 2,83%
Finland 5,66%| [EiiaeSieni= 7,50%
Italien (PR I Automobile 7.72%
Benelux RG] I Versicherungen 3,44%
Spanien 4,63%| [WIeltEy! 3,88%
Portugal RS0 I Einzelhandel 11,24%
Osterreich 2,94%| EES 2,14%
Griechenland LA I Finanzdienstleistungen 3,92%
Schweiz 0,00%| [ellers 2,97%
GroRbritannien 0,81%| [ZiEnE) 0,93%
Irland IAALG I Tmmobilien 2,21%
Norwegen yZS0) Il Giter des taglichen Bedarfs 3,56%
Schweden 0,00%| [=ElLER 2,93%
Danemark 1,28%| |EE10 9,65%
Sonstige 0,00%| NEECINEHILE ] 1,34%
SUMME 81,64%| |S0L010= 81,64%

Managerkommentar

Die Ergebnisbeitrage des vergangenen Monats:

Der Peacock European Best Value Fonds AMI konnte mit seinen Nischeninvestments in ausgewdahlten europdischen
Nebenwerten im Monat erneut leicht zulegen. Europaische Aktien verloren leicht, wahrend der DAX 1,7% abgab.

Die Aktie der Wistenrot & Wurttembergischen stieg um 15%. Der Versicherungskonzern hob seine Jahresprognose ab. Ein
gunstiger Schadensverlauf und steigende Zinsen trugen positiv zu den Ergebnissen bei (Beitrag auf Fondsebene von
18bps). Der franzosische Spezialist fir LPG- und Treibstoffdistribution und -lagerung, Rubis SA, erfreute Investoren mit
solidem Wachstum. Diverse Broker bekraftigen angesichts des Schwenks weg von Dieselprodukten und anstehender
Akquisitionen ihre Kaufempfehlungen (14bps Fondsbeitrag). Unsere Kernposition im norwegischen EPC-Spezialisten
Kvaerner ASA brachte dem Fonds erneut einen positiven Beitrag von 13bps. Die Aktie stieg um 17%, nachdem die Zahlen
des 2. Quartales deutlich besser als erwartet ausfielen. Einige Projekte zum Bau von Olplattformfundamenten wurden
finalisiert und hatten Sonderzahlungen zur Folge. Neue Auftrage stehen vor der Tur, eine mogliche Wiederaufnahme von
Dividendenzahlungen ebenfalls.

Verdnderungen im Fonds:

Das Unternehmen PNW Wind kennen einige Investoren noch unter seinem alten Namen,
Plambeck Neue Energien. Turbulente Zeiten hat die Gesellschaft hinter sich. Der ehemalige
Eigentimer von WKN, einer Tochter der PNE, Volker Friedrichsen, profitierte von der
Ubernahme seiner Gesellschaft durch die PNE Wind, damals unter Fuhrung des CEOs Martin
Billhardt. Im Rahmen eines Assetswaps erhielt Friedrichsen 15% der Anteile an PNE Wind.
P N E Im Nachgang erschien dem Vorstand die Bewertung der WKN nach detaillierter Prufung als
deutlich Uberzogen, Ruckzahlungsforderungen wurden angestellt. Im Gegenzug prangerte
W N D Friedrichsen, der auch Vertraute im Aufsichtsrat auf seiner Seite hatte, die sehr hohen
Bezlige des Vorstandsvorsitzenden an. Die Schlammschlacht wurde 6ffentlich. Am Ende
wurden Vorstand und Aufsichtsrat komplett ausgetauscht, man einigte sich auf einen Vergleich, Friedrichsen verkaufte

Anteile an SPSW und CEO Billhardt schied in 2016 aus. Aufsichtsratschef ist seitdem der ehemalige Vorstand von Repower
Systems AG, Per Hornung Pedersen. Der bis dahin als COO tatige Markus Lesser wurde Vorstandsvorsitzender.
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Der Windfarm-Projektentwickler aus Cuxhaven entwickelt und/oder baut zu Lande Windfarmen und verkauft Sie dann an
Versorger oder Infrastrukturfonds. "Offshore"-Projekte werden ebenfalls entwickelt, die Baurechte dann aber bereits
verkauft. Der Grof3teil der Entwicklungspipeline liegt aulRerhalb Deutschlands, darunter USA und UK. Ca. 30% der etwa
5.000 MW entfallt auf Deutschland. Das Gros dieser Kapazitat entfallt auf "Onshore"-Projekte, also Windfarmen, die an
Land geplant werden. Entwicklungsprojekte in Phase III, d.h. in Planungsphase vor der Bauphase haben derzeit einen
Umfang von etwa 800 MW. Partnerschaften bestehen u.a. mit der danischen DONG Energy, die das Offshore-Projekt
"Gode Wind 3" in der Nordsee vorantreibt. Im Rahmen dieses Projektes fiel dann im letzten Jahr ein sogenanntes
"Milestone Payment" an. Die Planungsgenehmigung wurde erteilt. Aufgrund der Tatsache, dass diese Einmalzahlungen
und Gewinne aus Verkdufen von Projekten unregelmaRig stattfinden, sind die Ergebnisse Giber die Quartale naturgemaR
sehr volatil und in Phasen hoherer Investitionen durchaus auch einmal negativ. Durch das neue Auktionsverfahren beim

PNE

PNE WIND GRUPPE WIND
AUF EINEN BLICK

Internationale Aktivitaten der PNE WIND Gruppe
- Y Fuhrender Windparkentwickler

- Onshore und Offshore

Projekte in 13 Landern
- Europa, Nord Amerika und Stdafrika

8 Offshore-Projekte verkauft
- Gode Wind und Borkum Riffgrund an DONG Energy verkauft
- Atlantis | an Vattenfall verkauft (Jan 2017)

2.411 MW Onshore realisiert

y 3 e - Schlusselfertige Projekte sowie Verkauf von Projektrechten
Realisierte Projekte der PNE WIND Gruppe (in MW) Windpark-Service
: - Technisches und kaufmannisches Management fir mehr als
[ Neu
B Kumuliert 1.400 MW

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Bieten fiir Windfarmprojekte steigt generell der Preisdruck in der Branche. Der kann in Teilen weitergegeben werden. Das
gelingt durch Verhandlungen mit Turbinenherstellern wie etwa Siemens, Vestas oder Nordex. Reicht dies nicht aus, driickt
dies auf die Investorenrendite, sicher aber auf die Marge von PNE Wind. Einen Margenriickgang nehmen wir daher an.
Kostenreduktionen bei PNE sind eine weitere Stellschraube, die hoheren Bieterpreise zu kompensieren. Die
Kostenstruktur liegt oberhalb von Wettbewerbern wie etwa Energiekontor. Darauf reagiert nun der CEO und hat
Einsparungen im letzten Conference Call zum 1. Quartal angekindigt.

Man kann davon ausgehen, dass die ein oder andere Mio. an Kosten eingespart wird. Hoffentlich auch die Personalkosten,
insb. beim Vorstand und Aufsichtsrat. Der gesamte Vorstand verdiente im Jahr 2016 4 Mio. EUR bei einem Umsatz von 100
Mio. EUR. Nicht akzeptabel! Die Nahe zwischen Aufsichtsrat und Vorstand ist oft ein Grund fir Uberzogene
Gehaltskomponenten. Kritisch betrachten wir so auch die Nichteinhaltung der Entsprechenserklarung gemaR 8161 AktG
zum Deutschen Corporate Governance Kodex. So werden die Vorstandsbeziige nicht in der zeitlichen Entwicklung in ein
Vergleich mit den Belegschaftsldhnen gesetzt, Bonusziele kénnen nachtriglich verdndert werden. Uberzogene
Vorstandsgehalter werden damit nicht transparent dargestellt und kritisch hinterfragt. Auf der letzten Hauptversammlung
gab es eine Neubesetzung des Aufsichtsrates. Dies durfte im Zusammenhang stehen mit aktivistischen Aktionaren wie
SPSW, Active Ownership Capital und Shareholder Value, letztere beiden bekannt durch die Einflussnahme bei Stada. In
den Aufsichtsrat gewahlt wurden Herr Dr. Jens Kruse, Herr Marcel Egger und Florian Schuhbauer, Geschaftsfiihrer von
Active Ownership Capital. Bisheriger Aufsichtsratsvorsitzender, Herr Alexis Fries, schied aus.
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Zuriick zum Investment Case: Aktuell liegen die Investorenrenditen fur Windfarmprojekte bei etwa 6% (IRR). Selbst wenn
die Renditeerwartungen auf 5% fallen, sollte das Entscheidende, die Nachfrage der Investoren, weiter stark bleiben.
Angesichts der historisch niedrigen Anleiherenditen sind auch 5% sehr attraktiv.

Zur Bewertung der Aktie: Unterstellt man, dass die Kosteneinsparungen fruchten und die EBIT-Marge Uber die nachsten
Jahre sich um 10% einpendelt, schafft es die PNE Wind auf Kapitalrenditen zwischen 10 und 15%. Bei durchschnittlichen
Kapitalkosten von unter 10% ist die Aktie damit zu billig, da sie unter Buchwert notiert. Eine 100 Mio. EUR Anleihe mit
einem Kupon von 8% muss im Juni 2018 ersetzt werden. Eine neue Anleihe dirfte deutlich glnstiger finanziert werden
kénnen, die durchschnittlichen Kapitalkosten sinken dadurch. Der verstarkte Fokus auf den Bau auf eigene Rechnung
bedeutet aber auch ein héheres Risiko aus Sicht der Rating-Agenturen. Aktuell ist die Bewertung BB (High Yield).

Alternativ ist auch eine "Fair Value"-Berechnung Uber den risikoadjustierten Barwert der Pipeline méglich. Dabei werden
Projekte in frihen Entwicklungsphasen mit geringen Wahrscheinlichkeiten in puncto Realisierung belegt, Projekte in
fortgeschrittenen Phasen mit Wahrscheinlichkeiten oberhalb von 50%. Mit diesem Ansatz kommt man zu deutlich hdheren
"Fair Values" als klassisch Uber ein DCF-Modell. Vorsicht ist jedoch geboten, ist die Anzahl der tatsachlich realisierten
Verkaufe der Pipeline im Verhaltnis historisch gering.

Positiv: Eine 142 MW Projekt-Bibliothek in Deutschland wurde im Dezember letzten Jahres zu einem Wert von mehr als 300
Mio. EUR an die Allianz Global Investors verkauft. Ein 80MW-Park in den USA wurde im Juli verkauft, mit einem hoéheren

einstelligen Gewinn, ggf. ist eine Projektexpansion mit dem Partner Pattern Development denkbar.

Marc Siebel
Fondsmanager des Peacock European Best Value Fonds AMI

Uber uns

Peacock Capital ist eine bankunabhangige Investmentgesellschaft mit institutionellem Asset Management-Hintergrund. Eine
mehr als vierzehnjahrige Erfahrung im institutionellen Asset Management (Spezial- und Publikumsfonds-Management fur
Sparkassen, Versicherungen und Privatunternehmen) pragen unser Profil. Das Fondsmanagement wurde wiederholt unter
die besten 30 Fondsmanager Europas gewahlt (Thomson Extel Reuters Survey). Renommierte Kopfe der deutschen
Forschung und Wirtschaft unterstiitzen das Management, darunter Prof. Dr. Uwe Hack, ehem. Finanzvorstand der
Grenkeleasing AG sowie Luke Nunneley, ehem. Chef der WestLB Mellon KAG, einer der grofRten deutschen
Fondsgesellschaften (www.peacock-capital.com/investmentbeirat.html). Besonders hervorzuheben ist der langjahrige Track
Record des Fondsmanagers Siebel im Management europdischer Nebenwerte. Dieser liegt dem Investmentkonzept

zugrunde.
Fondsfakten
Anteilklasse P (Privatanleger) | Anteilklasse I (Institutionell)
Fondsinitiator, Anlageberater Peacock Capital GmbH, Dusseldorf
Verwaltungsgesellschaft Ampega Investment GmbH, KdIn
Depotbank Kreissparkasse KélIn, KéIn
Fondskategorie Aktien Euroland Mid/Small Caps, UCITS V

Fondswahrung, Ertragsverwendung,

Euro, ausschittend, tagliche NAV-Ermittlung, Valuta t+3
Handelsusancen

ISIN / WKN DEOOOA12BRQ8 / A12BRQ i DEOOOA12BRR6 / A12BRR
Benchmark EuroStoxx TMI Small Net Return Index®
Gesamtkosten Derzeit 1,75 % p. a. effektiv Derzeit 1,25 % p. a. effektiv
Ausgabeaufschlag Bis zu 5 % -

Mindesterstanlage - 250.000 EUR

15 % der Outperformance des Anteilwertes der jeweiligen Anteilklasse nach Gebiihren

Erfolgsabhangige Vergiitung gegenlber der Benchmark mit High-Water-Mark.
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Disclaimer:

Die Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger, denen die bereitgestellten Informationen rechtmaRig zugeleitet werden diirfen.
Sie richten sich nicht an Personen in Landern, die die Nutzung der Informationen untersagen. Sofern und soweit Personen aufgrund ihrer
Nationalitdt, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Griinden Nutzungsbeschrankungen unterliegen, dirfen sie die Information nicht nutzen.
Bitte informieren Sie sich vorab Uber bestehende Nutzungsbeschrankungen und halten diese ein. Die bereitgestellten Inhalte dienen
lediglich der allgemeinen Information und stellen keine Beratung oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fonds dar. Sie
sollen Ihre selbstéandige Entscheidung erleichtern, kénnen aber nicht die individuelle Beratung ersetzen. Bevor Sie von den Inhalten
Gebrauch machen, sollten Sie eingehend priifen, ob die Informationen fiir Ihre Zwecke geeignet und mit Ihren individuellen Zielen
vereinbar sind. Alleinige Grundlage fir den Anteilerwerb sind die Verkaufsunterlagen zu den Sondervermdgen. Verkaufsunterlagen zu
allen Sondervermdgen der Ampega Investment sind kostenlos bei der zustandigen Depotbank oder bei Ampega Investment GmbH unter
www.ampega.de erhdltlich. Wertentwicklungen nach BVI-Methode, d.h. ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags.  Gebihren,
Transaktionskosten, Provisionen und Steuern sind in der Darstellung nicht berilicksichtigt und wirden sich‘bei Berticksichtigung negativ
auf die Wertentwicklung auswirken. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein Indikator fur die.zukunftige Wertentwicklung der
Anlage. Die steuerliche Behandlung hingt von den persénlichen Verhiltnissen des Erwerbers ab<und. kann kiinftigen Anderungen
unterworfen sein.

Die Anlageberatung nach 8 1 Abs. 1a Nr. 1 a KWG, die Anlagevermittlung nach 8 1 Abs. 1a Nr. 1 KWG und die Abschlussvermittlung nach &
1 Abs. 1a Nr. 2 KWG erfolgen im Auftrag, im Namen, fur Rechnung und unter der Haftung des dafiir verantwortlichen Haftungstragers BN
& Partners Capital AG, Steinstralle 33, 50374 Erftstadt, nach § 2 Abs. 10 KWG. BN & Partners Capital AG besitzt fir die vorgenannten
Finanzdienstleistungen eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemal3 § 32 KWG.
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