Ausverkauf durch kriegsbedingte Liquidationen und Notverkdufe/Zwangs-Liquidationen sowie irrationale Panik in

Kombination mit dem, was wir das institutionelle Idiotentum nennen, fihren aktuell zu 06konomisch
schwachsinnigen Bewertungen flr viele Sachwerte und unternehmerische Finanzierungen,zu Bérsenkursen, die
nichts mehr mit Gewinn oder Wiederherstellungskosten zu tun haben. Ausschiittungsrenditen von 15 % p.a., 20 %
p.a. und mehr sind an der Tagesordnung. Panik regiert an den Markten. Die finanziellen Fehlbewertungen sind
groBer als in der Finanzkrise 2008/09. Dies fuihrte bei unseren durch Sachwerte abgesicherten Strategien zu Buch-
Verlusten. Wir halten diese Verluste aber weder flr gerechtfertigt noch irgendwie intellektuell vertretbar, sehen
weiterhin in dieser Situation eine exzellente Chance Vermdgen zu bilden und sie werden sich nach unseren

Berechnungen durch unsere Plan B-Strategien auch automatisch zukiinftig in Gewinne verwandeln.

Strategie Dezember 2015 % gg.Vormonat % seit Handelsstart
GAMAG Black+White | 15.756,21 -8,31% +459,33%
GAMAG Vola+Value 11.686,08 -4,46% + 39,08%

Rohol steht im 6ffentlichen Fokus: Aserbaidschan schliesst die ersten 2 Banken und fiihrt Kapitalkontrollen ein.

US-Vulture Fonds investieren grof in norwegische (deren Nordsee-Olgeschaft zusammengebrochen ist) und

mexikanische Driller und prominente Deep Value-Investoren wie Hedge Fondsgruppe Baupost nutzen dies um zu

Ausverkaufskursen zuzukaufen, 6 Azeris haben sich im Januar 2016 angeziindet, weil sie die Kreditzinsen ihrer

Dollarkredite aufgrund der zusammenbrechenden Wirtschaft nicht mehr bezahlen konnten und Selbstmorde sind

seit der Abwertung Anfang 2015 an der Tagesordnung.

Solche Nachrichten sind traurig, aber so sieht eben unten aus und angesichts solcher Situationen
(Unternehmensinsolvenzen, Selbstmorde) sollte nun wirklich niemand von rationalen Entwicklungen oder
vernlinftigen Kursen ausgehen. Es gibt also schon Griinde fiir das, was passiert, nur ist es nicht langfristig
okonomisch gerechtfertigt, kann wie in den letzten Reports bewiesen Ol langfristig nicht zu aktuellen Preisen
produziert werden, muss! es daher zu einem Anstieg der Rohdlpreise kommen. Nur das wie, der genaue Ablauf, ist
unklar. Aber es ist auch wieder klar, dass je tiefer und langer das aktuelle Desaster ausfallt, desto scharfer und
hoher wird der nachfolgende Anstieg ausfallen, ganz einfach, weil eben eine deutlich reduzierte Zahl von Anbietern
nur noch am Markt sein wird und diese auch noch alle! schwer geschadigt sein werden, Gber deutlich weniger
finanzielle Mittel verfligen werden, als wenn der Riickgang schwacher ausgefallen wéare, und neue oder weiter

aktive starke Investoren wie wir alle sehr viel hohere Renditeforderungen stellen werden.

Die allgemeine Panik hat dazu gefiihrt, dass aber heute schon eine Vielzahl von Unternehmen, gerade auch solche
die nur irgendwie in der Branche beheimatet sind, aber gar nichts am Olpreisverfall verlieren, unter die Rader
gekommen sind. Konkretisieren wir dies einmal anhand eines unserer Portfoliowerte, NuStar Energy (NS). Welche

Geschéfte betreibt die Gesellschaft? 48 % des Geschéfts sind gemaf einer aktuellen Unternehmensprasentation

Terminals und Tanklager (Storage-Segment), 50 % Pipelines, davon aber 53 % Produktepipelines (Benzin-/Diesel-
/Ammonia-/Propan)-Pipelines und auch das Gros der Rohélpipelines sind Anbindungen von den Hafenterminals
an die Lager und zu Raffinerien, womit durchgerechnet weniger als 15% % von etwaigen Riickgangen der US-
Roholférderung betroffen sind. Viel wichtiger als niedrigerer Durchsatz bei den Crude-Pipelines ist die Auswirkung

der aktuellen Situation auf das Tanklager-Segment, wo infolge der nur noch sehr knappen Kapazitaten
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Knappheitspreise bezahlt werden. 88 % der Vertrage von NS sind kurze Anmietungen (ein bis drei Jahre) wobei
alleine 30 % in 2016 zur Erneuerung anstehen zu den heute extrem gestiegenen Lagerpreisen. Nach unseren
Berechnungen wird der positive Effekt aus der Preisexplosion bei Rohdél- und Produkten-Tanklagern

Gewinnrlickgédnge im betragsmafiig wesentlich kleineren Rohol-Pipeline-Segment mehr als ausgleichen, werden
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die Gewinne steigen. Der Gesamtunternehmens EBITDA (der vorstehende betrifft nur das Storage-Segment!) lag
in FY 2014 bei USD 547,87 Mio, FY 2015 bei USD 621,46 Mio, wird fur FY 2016 auf USD 596,46 Mio und FY 2017
auf USD 634,07 und FY 2018 auf USD 659 Mio geschétzt, womit sich bei 77,886 Mio Aktien und unter Abzug von
rund USD 130 Mio Zinsen p.a. (Istwert FY 2014) von den o.g. EBITDAs ein Cash Flow-EBDA (also
Unternehmensergebnis nach Zinsen und Steuern vor Abschreibung und Amortisation) pro Aktie von USD 417,87
Mio./77,886 Mio. Aktien = USD 5,36/Aktie (2014), bzw. USD 491,46/77,886 Mio. Aktien = USD 6,31/Aktie (2015)
und analog USD 5,99/Aktie (2016), USD 6,47/Aktie (2017), USD 6,79/Aktie (2018) ergibt. Aus diesem laufenden
Einnahmeiiberschuss kdnnen problemlos die Ausschiittungen von aktuell USD 4,38/Aktie p.a. bezahlt werden. Was
ist nun in einer 0 %-Welt eine angemessene Bewertung fiir eine solche Aktie? Das durchschnittliche EBITDA der
S+P 500-Aktien liegt bei 15-18. Damit ergdben sich ausgehend vom obigen EBDA/Aktie von Uber USD 5/Aktie
eigentlich Kurse von USD 75. Selbst wenn man aufgrund der steuerlichen Situation und des nur begrenzten
Wachstums einen Wachstumsabschlag von 30 % vornehmen wiirde, ergdbe sich immer noch ein fairer Wert von
rund USD 50/Aktie. Im Sommer 2015 war demnach eine 10- bis 20-prozentige Uberbewertung gegeben und
entsprechend kdnnte man vielleicht auch eine Unterbewertung bis hin zu USD 40,- als dann schon allerdings

extreme Unterbewertung diskutieren. Realitat: Mit einem Kollaps fiel der Kurs im November von USD 50 auf USD
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die  Wachstumsfinanzierung. Es

braucht nicht betont zu werden, dass es offensichtlich kein Szenario gibt, dass diese Kurse rechtfertigen kann. Die
Tanklager sind in ausgezeichnetem Zustand, voll vermietet und — und das ist eine besonders absurden Punkte an
NuStar - auch in Europa belegen, zum Beispiel in London oder in Amsterdam. Davon kann man sich in google earth

Uberzeugen, indem man virtuell bis an das Ende des Sextantwegs im Amsterdam ,fahrt* und wer dies immer noch

nicht glaubt mag sein Auto besteigen.

Banken, die frither schon viel héher bei Kursen um die USD 45,- derartige Titel gekauft und Staatsanleihen verkauft

hatten, um sich die héheren Renditen zu sichern, dirfen nicht mehr kaufen. Aktienfonds diirfen derartige Titel
haufig auch nicht erwerben, weil es sicher nicht um reinrassige Aktien handelt, werden durch Prospekte,
Depotbanken etc. daran gehindert das wirtschaftlich intelligente zu tun. Wenn ein paar entnervte Kleinanleger oder
vor der Insolvenz stehende Unternehmen Stiicke auf den Markt schmeifien und ein paar momentumgetriebene
Computerprogramme aufspringen, dann implodieren eben die Kurse. Das ist es, was wir als das institutionelle
Idiotentum bezeichnen, die massive Uber-Regulierung und Fehlregulierung der Marktteilnehmer, die dazu fiihrt,
dass sie sich nicht mehr wie ein intelligenter Investor verhalten, der das ertragreiche Wirtschaftsgut kauft und das
weniger ertragreiche verkauft, sondern gebunden durch ihre Regelwerke Gberhaupt nicht mehr handeln kénnen,

oder das wirtschaftlich idiotische tun, verkaufen, weil es ja so ,riskant” ist.

Das einzige was noch funktioniert, aber auch dieses nicht wiinschens-wert, ist das die relative Arbitrage dazu fihrt,

dass diese Fehlbewer-tungen ganze Investitions-segmente betreffen, also quasi alle Aktien eines Segments
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beliebige Bewertungen ersetzt sind,
Markte durch die dauernden Eingriffe der Juristen und Funktionéare ihren origindren Funktionen einigermafien faire
Preise sicherzustellen nicht mehr nachkommen kénnen. Jedes Investment muss daher mit einem Plan B erfolgen,
muss faktisch einkalkulieren, dass es die Borse als Exit-Mdoglichkeit nicht mehr gibt, weil die Preise dort idiotisch
sind und unter dieser Pramisse dennoch wirtschaftlich erfolgreich sein. Plan B heif3t bei uns, dass wir schon von
Anfang an unter dieser Pramisse gekauft haben, dass uns namlich auf einige Jahre betrachtet die Summe der
hohen Ausschiittungen nicht nur unseren Einsatz automatisch zuriick gewéahrt, sondern wir daneben auch noch
unser Investment behalten, im Wert steigen sehen werden und dann irgendwann vielleicht mal wieder Vernunft
oder sogar genauso irrationale Euphorie uns einen (super-)lukrativen Ausstieg erméglicht. Weiter kénnen wir durch
Einsatz unserer Optionsstrategien noch hohere laufende Einnahmen generieren und auch durch kurzfristige
Tradings noch Zusatzgewinne erzielen, was unser Plan C ist. Letztlich bedeutet dies sowohl auf Anlegerseite wie
fiir uns als Anlageunternehmen Investitionen nur noch mit einer klaren Private Equity Denke und unter Nutzung
aller professionellen Handels-Techniken einzugehen und eben mit entsprechenden Renditevorstellungen. Konkret
heif’t dies, dass wir wohl mit derartigen Ausschldagen nach unten, wie wir sie gerade erleben, auch zukliinftig
rechnen missen. Die Chance dafiir besteht aber etwa im Fall der NuStar in einer Verdoppelung der Kurse nur um
wieder ein verniinftiges Niveau (USD 60,-) zu erreichen und auf dem Weg dorthin gibt es eben auch noch 15 % p.a.
Durchhaltezins. Statt 7-10 % p.a kontinuierlicher Rendite werden sich also in dieser neuen Welt wohl Phasen mit
-20 % gefolgt von solchen mit +200 % abwechseln. Soweit zum strategischen langfristigen Handels-Setup. Der
taktische heift: Wir sind im Ol unten. Das Blutbad ist da. Lassen Sie uns an den +200 % arbeiten. Ol handelt
deutlich unter langfristigen Produktionskosten. Ol muss daher im Preis langfristig steigen, auch wenn wir eine

langerfristige Deflation haben sollten.

Ein weiterer Aspekt sollte hier nicht fehlen. Wir sind strategisch immer noch in der Abarbeitung der gréfiten
Schuldenblase, die die Welt je gesehen hat, wahrend der von 1995 bis 2005 die Gesamtverschuldung der USA von
rund 20.000 Milliarden auf ein Vor-Finanz-Krisen-Niveau von 55.000 Milliarden explodierte. Danach hielten sich
sowohl der Finanzsektor wie der Unternehmenssektor aber auch die Konsumenten etwas zuriick, die US-Regierung
aber als ,letzter potenter Kreditnehmer” Gibernahm von den anderen Kredite, so das per Saldo heute weitere 8000
Milliarden hinzugekommen sind. 2008, so wissen wir, waren eine Vielzahl dieser Schulden nicht durch irgendwelche
Vermogenswerte gedeckt, was der Grund der Finanzkrise war. Angesichts der massiven Probleme in den Emerging

Markets und gerade China, darf bezweifelt werden, ob die Situation sich gegen 2008 verbessert hat.
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Die Kurse der Banken, auch der deutschen Banken, sagen jedenfalls etwas anderes. Da sollte doch die
Zinserhéhung der US Zentralbank flr steigende Zinsmargen bei den Banken, steigende Gewinne und steigende

Kurse sorgen. Nun die Realitat zeigt wohl offensichtlich etwas ganz anderes.
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Wer vor diesem Hintergrund denkt, es sei sinnvoll, massiv unterbewertete Substanzwerte zu verkaufen, sollte sich
Gedanken darliber machen, was das ist, was er dann erhélt, ndmlich Cash. Cash ist eine Forderung gegen eine
Bank, eine Bank, die eine Vielzahl ungedeckter Verbindlichkeiten hat, und diesen Cash mutmafllich gerade in
solche Substanzwerte investiert hat, also mit Leverage in diesen investiert ist. Wer also Substanzwert gegen Cash
tauscht, tauscht einen hochrentablen Vermégenswert, den man auch abschatzen kann, an dem man einen klaren
Eigentumstitel hat, gegen eine lllusion. Wie viel Wert diese Illusion ist, das zeigen die Bankkurse. Alle europédischen
Staaten haben in den letzten Jahren Abwicklungsmechanismen bei ihren Banken geschaffen, nach denen nicht nur
die Aktionére, sondern auch die Girokonteninhaber im Fall einer Bankpleite herangezogen werden. Bei den Zypern-
Banken lag der Kapitalschnitt bei 30-70 %. Die neue Welt lautet also: Beten, dass die Bank, bei der man sein Geld

hat, nicht pleite geht und durch null Zinsen und Inflation Real Kaufkraft verlieren, oder in Crashs in Vermdgenswerte



einzusteigen und dann mit dem -20 %/+200 %-Szenario konfrontiert zu sein. Wir wahlen weiterhin die zweite

Option. Was wir momentan sehen, ist eine extreme Anspannung des Finanzsystems.
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Die US Zentralbank wird sich etwas einfallen lassen missen. Die Zinsséatze in der ersten spekulativen Stufe der
Anleihenbewertung, den BB-Anleihen, haben wieder Finanzkrisenhochststédnde erreicht und bei den spekulativen
Anleihen ist die Panik noch viel grofier, werden mit 20% pa. mehr bezahlt als 2011! Die Spreads, die Differenzen
zwischen Unternehmensanleihen und Staatsanleihen sind auf absurden Héchststdnden. Die geforderten Zinsen
flr schlechtere Schuldner sind dabei &hnlich absurd wie die Bewertung bei den Pipelines. Historisch sind
Ausfallraten von 10-15 % in den allerschlechtesten Jahren eingetreten. In den letzten Jahren gingen sogar nur 2-3
% der CCC-gerateten Unternehmen in die Insolvenz. Selbst wenn man bei Anleihen dieser Unternehmen einen
Totalausfall, eine Insolvenzquote von 0 % (typisch sind es wenigstens noch 20-30 %) unterstellen wiirde, wiirden
Ausfalle, wie in den letzten Jahren, die verbleibende Rendite aus einer CCC-Anlage nach solchen Kosten von
Kreditausfallen nur von 20% auf 17% (Ausfallrate 3 %) im guten Fall oder 5% (Ausfallrate 15%) im allerschlechtesten
historischen Fall drlicken. Selbst im Katastrophenfall bliebe also noch ein Vielfaches dessen (ibrig, was heute mit
Staatsanleihen verdient werden kann, was die Absurditdt auch dieser Bewertungen zeigt. Die Markte unterstellen

die Apokalypse! Wer meint, dies sei gerechtfertigt, sollte angesichts des Missverhaltnisses von Forderungen zu



Sachwerten sehen, dass er seine Hand ,auf die letzten Sachwerte dieser Welt“ legt. Bankkunden spielen aktuell
Reise nach Jerusalem und es werden in diesem Szenario dann ganz viele Stiihle fehlen! Weder sind die Staaten
noch in der Lage einen nochmaligen Bank-Bailout durchzuziehen, noch steht dafiir privates Kapital zur Verfligung,
so dass Massenenteignungen der einzige Weg sind, um Banken wieder flott zu machen. Wenn diese Zinssatze
Bestand haben sollten, wére es das Ende der westlichen Wirtschaften, kdme es zu einer Serie von
Massenkonkursen und Bankkonkursen. Insofern sind wir gespannt, mit welchen Manipulationen die Zentralbanken
hier noch einmal reagieren wollen, werden aber gesichert nicht Sachwerte gegen potenziell wertlose

Girokontenguthaben tauschen.

Wenn das so klar ist, warum verkauft denn dann irgend jemand noch Sachwerte? Nun in der ersten Stufe mit wenig
Menschen unter finanziellem Stress, werden die wenigen noch gezwungen ihre letzten Sachwerte zu verkaufen,
um ihren finanziellen Forderungen nachzukommen. Sollte diese Krise aber breitere Ausmafle annehmen, wiirde in
der zweiten Stufe das Pendel hin zu einer Sachwert-Explosion gehen, jeder versuchen seine wertlosen
Finanzforderungen noch irgendwie in Sachwerte zu tauschen. Dasselbe wiirde sich lbrigens ergeben, wenn die US
Zentralbank versuchen wiirde das Loch ungedeckter Forderungen zu schlieflen, dass Analyst Harry S Dent jr. mit
rund 100 000 Milliarden berechnet hat. Das Ergebnis wéare eine Hyperinflation, letztlich die Erh6hung aller Preise

um rund 70 % im Durchschnitt. Aber dann wére das Finanzsystem wieder nominal in Ordnung.

GAMAG Black+White
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Income momentan haben, fiilhren kann. Wir halten

e dagegen. Das ist Grundkonzept beim

Distressed-Investing. Wir sehen weder, dass der Olpreis bei USD 30,- oder niedriger verharren kann, noch das
20%-Zinsen stabil sind. Wir sehen bei den Titeln, in denen wir investiert sind, vorzigliche, intelligente geschaftliche
Strategien, sehr starke Risikopuffer und eine deutliche Unterbewertung. Rohstoffe wie High Yield weisen auf Basis
der Historie, auf Basis der Substanzwerte/Reproduktionswerte absurde Fehlbewertungen auf und diese werden
sich korrigieren missen, oder es wird ganz massiver realwirtschaftlicher Schaden entstehen. Wie lange dies dauern
wird, kdnnen wir nicht prognostizieren, nur dass es passieren wird, davon sind wir Gberzeugt. Wir wussten immer,
dass absurde Fehlbewertungen moglich sind. Deshalb sind wir gerade in derartigen Titeln investiert, die uns hohe
laufende Cash-Riickflisse bieten. Zahlungen, deren Umfang jetzt eben schon 15 % p.a. und mehr betragt, wo wir
also auf drei Jahre mehr als die Halfte unseres Einsatzes in Cash (Zinseszins!) zurlckerhalten. Wir miissen also
nicht beten, dass wir irgendwann einmal den beriihmten Dummen finden werden, der uns unsere Vermdgenswerte
wieder hoher abkauft, sondern diese werden automatisch zu Bargeld im Laufe der Zeit. Im letzten Report schrieben

wir noch, dass es 12 % p.a. sind. Jetzt sind es eben 15 % p.a. Es wird immer lukrativer.



Wir haben auch immer noch erhebliche Cashbestédnde, haben zwar investiert, aber durch die hohen laufenden
Ausschittungen unsere Kasse laufend wieder aufgefiillt. Wenn wir einfach noch zwei Jahre warten, wird sich das
Portfolio alleine durch die Ausschiittungen zu einem solchen mit 50 % Cashanteil steigern, falls es zu keinen
Wertsteigerungen kommt. Das wéren dann die ersten 50 % Rendite. Erholen sich die Kurse nur auf einigermafien
vertretbaren Niveaus erreichen wir unsere Zielrendite von + 150-200% bis 2018/20 weit Gber dem, was breit

gestreute Aktienindexinvestments erwarten lassen. Wir sehen uns daher fir jedes Umweltszenario gut gerlstet.

GAMAG Vola+Value
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Relationen. Vor dem Hintergrund der oben genannten strategischen Bewertung (mehr extrem irrationale extrem
hohe Ausschlage) wird GAMAG Vola+Value den Anteil geschriebener Optionen reduzieren und die Niveaus ab
denen wir bereits sind Optionen zu schreiben (die Preise die wir dafiir fordern werden) deutlich erhéhen. Parallel

dazu wird der Handel in Volatilitats-Indizes verstarkt.

Zusammenfassung:

1) Die Finanzkrise ist wieder da. Extreme Anspannungen im Handel zwischen den Banken. Die ersten
Bankabwicklungen aufgrund gefallener Olpreise. Einem gegen 2008 um weitere 56.000 Milliarden USD
gestiegenen Kreditvolumen stehen aufgrund der gefallenen Rohstoffpreise deutlich im Wert geminderte
reale Investitionen gegenuber.

2) Notverkaufe und Panikverkaufe bei den Rohstoffen ergeben den Eindruck eines massiven Uberangebots,
welches aber speziell bei Rohél nicht nachhaltig ist und wo mangels ausreichender Bohraktivitat aufgrund
der kollabierten Preise eine massive Angebotsverknappung schneller eintreten wird als viele
Marktteilnehmer erwarten.

3) Durch die Ausverkaufsstimmung bei den Rohstoffen sind auch die Rohstofftransporteure, wie Pipelines
und Tanklager stark im Kurs verfallen. Wir sehen hier eines der ersten Segmente wie auch 2009 welches

sich wieder erholen wird.



4)

5)

Insgesamt ist Einkaufszeit. Es flief3t das buchstabliche Blut in der Strafie. So sieht unten aus. Wir kénnen
in GAMAG Black+White die aktuelle Situation gut nutzen und erwarten mehr als eine Verdopplung unserer
Vermdégenswerte schon wenn eine Riickkehr zur Normalitat einsetzt.

In GAMAG Vola+Value passen wir aktuell die Systemparameter an. Wir erwarten fir die Zukunft erheblich
groBere irrationale Schwankungen der Markte. Daher werden wir zukiinftig erheblich spater als bisher die
Gegenseite einnehmen, generell unsere Optionsschreibervolumina reduzieren, starker im Volatilitdtshandel

unser Geld verdienen.
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