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Profine — Neues aus dem Primarmarkt

Wie zu erwarten, hat der Primdrmarkt im Juni er-
neut kréftig angezogen. Wir haben dieses Fenster
als Opportunitdt fUr unser neuestes Investment
genutzt.

Profine ist einer der weltweit fihrenden Herstel-
ler von PVC-Profilsystemen. Das sind jene tra-
genden Kunststoffrahmen, aus denen Fenster-
bauer Fenster und Turen fertigen. Im europdi-
schen PVC-Fenstermarkt ist Profine die Nummer
zwei. Der Grofteil des Geschéfts findet in
Europa statt. Die grofiten Markte sind Deutsch-
land mit 179 und Frankreich mit 9%. Profine hat
zwei Wachstumssegmente: zum einen die US-
Expansion mit bestehenden Produkten, zum an-
deren die Produkterweiterung hin zu Aluminium-
Systemen.

Aus der Perspektive eines Anleiheinvestors Uber-
zeugt zundchst die Stabilitdit des Geschifts-
modells. Die Kundenbasis ist auBerordentlich
granular: Kein einzelner Kunde steht fur mehr als
3% des Umsatzes, die zehn grof3iten Kunden zu-
sammen fur lediglich rund 1 3%. Die durchschnitt-
liche Kundenbeziehung waéhrt 31 Jahre. Ursache
sind hohe Wechselkosten von bis zu 20% des
Kunden-Jahresumsatzes. Wer einmal auf ein Pro-
filsystem eingerichtet ist (Werkzeuge, Zertifizie-
rungen, Schulung), wechselt nicht leichtfertig.
Hinzu kommt ein hoher, defensiver Renovie-
rungsanteil, der in einzelnen Markten bis zu 85%
des Absatzes ausmacht und die Schwankungen
der Baukonjunktur splrbar dampft.

Profine durchlduft, wie die gesamte Bauzuliefer-
industrie, ein zyklisches Tief. Der Neubau steht
am Tiefpunkt, das EBIT hat sich zwischen 2023
und 2025 nahezu halbiert. Genau in dieser
Schwéchephase zeichnet sich jedoch ein Wende-
punkt ab. Das Trading-Update fur das zweite
Quartal 2026 fiel deutlich besser aus als erwartet:
Der Umsatz stieg um 14% auf rund 159 Mio. €,

das Volumen um 5,4%, die Marge erholte sich auf

rund 15% (nach 12,8% im Vorjahr). Seit Ende
Madrz 2026 hat das Unternehmen zudem drei
Preiserhdhungen durchgesetzt.

FUr uns ergibt sich daraus eine attraktive Event-
situation: ein strukturell solider Marktfihrer mit
tiefem Burggraben aus Marke und Wechselkos-
ten, eine sichtbare Ergebniswende ab dem zwei-
ten Quartal 2026 sowie ein klarer Entschuldungs-
pfad. Die bereinigte Nettoverschuldung liegt, ge-
stUtzt auf das steigende EBITDA, bei rund 4,2x
mit fallender Tendenz. Bis 2030 sollte die Netto-
verschuldung im Verhaltnis zum EBITDA deutlich
zurlickgehen. Trotz der schwachen Auftragslage
im Neubau liegt das Verhiltnis zwischen Ver-
schuldung und Unternehmenswert zwischen
70% und 80%, was einen deutlichen Eigenkapital-
puffer impliziert. Eine Erholung der Baukonjunk-
tur wiirde zu einer merklichen Entschuldung fth-
ren. Sollte dies nicht eintreten, ist das Unterneh-
men durch ein resilientes Renovierungsgeschaft
abgesichert.

Die neue Anleihe wurde mit einem Kupon von
7,625% begeben, was einem Risikoaufschlag von
520 Basispunkten entspricht. Wir erachten dies
als sehr attraktiv und haben uns deshalb fir eine
Zeichnung am Primdrmarkt entschieden. In unse-
rer proprietiren Szenarioanalyse ermitteln wir
ein Verhiltnis von Uberrendite zu Risiko von 1,0.
Dies ist ein exzellenter Wert.

Der ACATIS Euro High Yield Fonds hélt nach der
Neuemission rund 2,2% des NAV in der Profine-
Anleihe (HT Troplast).

Mit freundlichen GrifB3en
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