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Der Berenberg Aktienfonds-Leitfaden — Die folgende Publikation ist Teil der Serie
unsere Investmentphilosophie und die Umsetzung in den Berenberg Fonds und Losungen:
Fonds A
Spotlight

» Insights
Mit dieser ,,Gebrauchsanweisung® fiir unsere Aktienfonds mochten wir Thnen ein Aktien
besseres Verstindnis unserer Philosophie und unseres Denkens vermitteln. Unser Anleihen
Ziel ist es, dass Sie die Grundlagen unseres Ansatzes verstechen und darauf basie- Multi Asset
rend entscheiden kénnen, ob Sie uns auf unserem Pfad, der geprigt ist von Unter- Systematic Solutions
nehmen mit strukturellem Wachstum und nachhaltigen Ertrigen, begleiten méch- Ovetlay
ten. Unsere ,,Lead-Portfoliomanager kénnen auf jahrzehntelange Erfahrung in der ESG
erfolgreichen Umsetzung der Investmentphilosophie zuriickblicken. Unterstiitzt Consulting
werden sie von jungen talentierten Anlageexperten, die die Leidenschaft und den
Enthusiasmus fiir langfristige Investments und fundamentale Aktienanalyse teilen. Lm Rabmen von Insights geben wir nen ein
Die fur uns wichtigsten Leitsdtze, die unser Team vereint, finden Sie in diesem besseres Verstindnis unserer Anlagephilosophie
Handbuch. und unseres Denkens.

Die am hiufigsten gestellten Fragen zu unserem Ansatz:

Warnm langfristig investieren?

Was ist ein Qualitatsunternebmen?

Welche Art von Wachstum suchen wir?

Warum ist ein geringer 1 erschuldungsgrad wichtig?

Wie beurteilen wir Managementteanms?

Wie sieht der Kontakt zu den Managementteams der Unternebmen aus?
Wie werden ES G-Faktoren integriert?

Was ist bei der Bewertung eines Unternebmens wichtig?

Wie konstruieren wir unsere Portfolios?

Wie betrachten wir Risiko?

Warum investieren in Unternehmen aller GrofSenordnungen?
Wie arbeiten wir zusammen?

Auf den kommenden Seiten finden Sie unsere Antworten.

Warum langfristig investieren?

Im Idealfall méchten wir auf unbegrenzte Zeit in die von uns ausgewihlten Aktien
investieren. Wir sind der Uberzeugung, dass dies langfristig die richtige Strategie ist,
um eine Uberdurchschnittliche Performance erzielen zu kénnen. Vorherzusagen,
wie sich Aktien in der nichsten Woche, im nichsten Monat oder im nichsten
Quartal entwickeln werden, ist schlicht unméglich — auch wenn manche Marktteil-
nehmer gerne das Gegenteil suggerieren wiirden. Durch intensive fundamentale
Analyse ist es aber durchaus méglich, Unternehmen zu identifizieren, die langfristig
erfolgreich sein kénnen.

Kurzfristig werden Aktienrenditen von unzihligen unvorhersehbaren Ereignissen
beeinflusst. Auf lange Sicht jedoch entscheiden nur wenige substanzielle Faktoren

dartber, wie sich der Kurs eines Unternehmens entwickelt. Mit unserem fokussier-
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ten Prozess und unserer klaren Investmentphilosophie konzentrieren wir uns auf
eben jene Faktoren.

Benjamin Graham beschrieb es einst mit folgenden Worten:

In the short run, the market is a voting machine but in the long run, it is a weighing machine.

Seine Aussage bedeutet Gibertragen, dass der Markt kurzfristig reflektiert, welche
Aktien aktuell ,,beliebt™ oder ,,unbeliebt” sind. Auf lange Sicht jedoch reflektiert
der Markt den tatsichlichen Wert eines Unternehmens.

Unser Ansatz funktioniert vor allem deshalb, weil die meisten Investoren genau ge-
genteilig agieren. Im Durchschnitt betrigt die Haltedauer fiir Aktien heute gerade
einmal sechs Monate und ist tiber die letzten Jahre stetig zuriickgegangen.

Fig. 1: Haltedauer der Aktien in Jahren
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den Umsatz

Die meisten Marktteilnehmer haben einen Anlagehorizont von bis zu 12 Monaten.
Dieser Trend, Marktbewegungen von morgen vorherzusagen, fihrt oft zu einem
Mangel an Verstindnis fiir lingerfristige Entwicklungen. Dies schafft letztlich eine
Chance fiir Investoren wie uns, die ihre Zeit darauf fokussieren, tiber langfristige
Entwicklungen nachzudenken, wihrend kurzfristige Anderungen nur eine kleine
Rolle spielen.

Fir einen GrofBteil der an Bérsen gelisteten Unternehmen lassen sich etliche Ana-
lystenschitzungen und Prognosen fiir die nichsten Quartale finden. Sucht man
allerdings verfiigbare Analysen fiir mindestens zwei Jahre oder dariiber hinaus, wird
schnell klar, dass die Anzahl langfristiger Prognosen insbesondere von Sell-Side-
Analysten rar gesit ist. In den meisten Fillen ldsst sich eine ,,Mean Reversion® fest-
stellen, also dass sich langfristige Schitzungen immer in Richtung des arithmeti-
schen Mittelwerts bewegen. Dieses Phinomen lisst sich sowohl fiir schlechte als
auch fur gute Unternehmen feststellen. Grundsitzlich gilt, dass der Markt das
Erholungspotenzial angeschlagener Unternechmen iiberschitzt, wihrend hingegen
das langfristige Wachstumspotenzial guter Qualititsunternehmen unterschitzt
wird. Diese Marktineffizienz stellt fiir uns die Basis unserer Investmentphilosophie
dar.
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Fig. 2: Kurz- und langfristige Treiber von Aktienertragen
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Die wichtigsten Treiber fiir langfristiges Gewinnwachstum sind die Reinvestiti-
onsmoglichkeiten, die das Unternehmen bei hohen Kapitalrenditen titigen kann.
Diese werden durch die Attraktivitit des Geschiftsmodells und die Mitarbeiter, das
Management und Kultur des Unternehmens bestimmt.

Nicht zuletzt reduzieren eine ruhige Hand und ein geringer Turnover die Transak-
tionskosten fir unsere Kunden. Sollte allerdings Handlungsbedarf bestehen, reagie-
ren wir schnell. Wenn wir grundlegende Veridnderungen in unserer Investmentthe-
se feststellen bzw. wenn sich die Qualitit des Unternehmens oder die Wachstums-
aussichten verschlechtern, reagieren wir durchaus mit einer Reduktion oder einem
Verkauf des Titels.

Was ist ein Qualitdtsunternehmen?

Qualititsunternehmen stehen bei all unseren Aktienfonds im Fokus. Fiir uns ist die
wichtigste Kennzahl eines Qualititsunternchmens eine nachhaltig hohe Kapital-
rendite. Letztlich zeigt dies, ob ein Unternehmen innerhalb des Wettbewerbs ein-
zigartig positioniert ist und von hohen Eintrittsbarrieren profitiert bzw. hohe
Wechselkosten fur Kunden existieren. Wir investieren in Unternehmen, die durch
starke Marken, Netzwerkeffekte, technologischen Vorsprung und Gréfle einen
Vorteil gegeniiber Wettbewerbern haben. AuBlerdem spielen Skalierungseffekte
eine wichtige Rolle, da dadurch Kostenvorteile, Vertriebsvorspriinge oder Verbun-
deffekte entstehen.
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einen langanhaltenden Wetthewerbsvorteil.




Den Startpunkt, um solche Unternehmen zu identifizieren, bildet fiir uns eine
Analyse der historischen Finanzkennzahlen des Unternchmens, da diese einen
guten ersten Eindruck vermittelt und auf ,harten Fakten® basiert. Unser letztliches
Ziel ist es aber nicht, in vergangene Gewinner, die historisch eine gute Perfor-
mance gezeigt haben, zu investieren. Die Unternehmen mussen auflerdem in der
Lage sein, sich auch zukiinftig an Verinderungen am Markt anzupassen und ihren
Wettbewerbsvorteil beizubehalten. Im besten Fall schaffen es gute Unternehmen,
dies tber Jahrzehnte hinweg zu beweisen. Daher konzentrieren wir uns bei unserer
Analyse nicht nur auf den Status quo eines Unternehmens, sondern priifen auch
die zukunftige Strategie und mégliche Position innerhalb des Marktes. Es ist dabei
eine Herausforderung genau zu prognostizieren wie lange der Wettbewerbsvorteil
anhilt. Wir fokussieren uns dabei auf einen rollierenden 5-Jahreszeitraum, tiber den
wir die Dynamik einschitzen, d.h. ob er intakt bleibt, sich verschlechtert oder gar
verbessert. Die Langfristigkeit dessen ist unser Sicherheitsnetz.

Es ist dabei entscheidend, dass die Kapitalrenditen (ROIC) deutlich tiber den Kapi-
talkosten (WACC) liegen fur die Investitionen, die in das organische Geschift oder
im Rahmen von Akquisitionen getitigt werden. Wachstum generiert langfristig nur
dann Wert fiir die Anteilseigner, wenn die Differenz der beiden Zahlen positiv ist.
Viele Management-Teams und Investoren vergessen dies oftmals, gerade dann
wenn die Euphorie um sich greift und Wachstum kurzfristig leicht zu erzielen ist.

Hohe Dividendenzahlungen sind kein Merkmal eines Qualititsunternehmens nach
unserer Definition. Die Kapitalzuflisse, die durch das operative Geschift generiert
werden, sollten bei hohen Kapitalrenditen reinvestiert werden. Wir sind nicht sehr
an den Zwischengewinnen in Form einer Dividende interessiert. Uberdurchschnitt-
liche Dividendenrenditen sind oft ein Zeichen fehlender Wachstumsmdglichkeiten
oder einer strukturellen Unterbewertung aufgrund von Gefahren der Disruption
des Geschiftsmodells.

Welche Art von Wachstum suchen wir?

Wir sind auf der Suche nach Unternehmen, die Uber lange Zeitriume gewinnbrin- Ein Unternebmen mit hobem Wachstumspotenzial
gend wachsen kénnen. Die Nachhaltigkeit des Wachstums steht dabei zunichst sollte profitabel sein und Cash generieren.

iber der Hohe der Wachstumsraten. Von wesentlicher Bedeutung ist fir uns, dass
die Unternehmen Gewinne in reale Cashflows umwandeln, die dann mit hohen
Kapitalrenditen in das Unternechmen reinvestiert werden kénnen.

Ziel ist es, in Unternehmen zu investieren, die von einem starken strukturellen
Riickenwind profitieren. Langfristig wachsende Endmairkte sind die Grundlage fiir
nachhaltige Wachstumsraten. Ein wachsender Markt allein geniigt allerdings nicht.
Wir suchen nach den fithrenden Unternehmen in ihren jeweiligen Bereichen, die in
der Lage sind, hohe Marktanteile zu gewinnen. In einigen Fillen schaffen diese
Unternehmen durch Innovationen und Entwicklungen im Alleingang véllig neue
Mirkte.

Das heil3t nicht, dass wir nicht in Unternehmen mit zyklischeren Geschiftsmodel-
len investieren wiirden. Hier aber ist es wichtig, zwischen rein zyklischen Trends
und solchen mit einem unterliegenden strukturellen Wachstum zu unterscheiden.
Im Allgemeinen verwechseln Investoren in Zeiten von hohem Wirtschaftswachs-
tum, insbesondere nach einer Rezession, eine zyklische Erholung oft mit struktu-
rellem Wachstum.
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Wir priferieren Unternehmen, die zum groflen Teil organisch wachsen. Tendenzi-
ell fihrt organisches Wachstum eher zu attraktiven Kapitalrenditen und ist auller-
dem meist mit weniger Risiken verbunden. Es gibt aber durchaus einige Beispiele,
bei denen Wachstum, das durch Akquisitionen getrieben wird, sehr attraktiv sein
kann. Unternehmen, die eine starke Erfolgsbilanz bei der Integration von Akquisi-
tionen vorweisen kénnen und bei denen sich attraktive Mdéglichkeiten far zukiinfti-
ge Ziele bieten, stellen fiir uns mégliche Investitionskandidaten dar. Die Anzahl
der Unternehmen, die hier in Frage kommen, ist allerdings tiberschaubar.

Wachstum, das lediglich durch Preiserh6hungen getrieben ist, betrachten wir mit
Vorsicht, auch wenn es auf eine starke Preismacht hindeutet. Sich allein auf Preis-
erhShungen zu verlassen ist keine Erfolgsformel. Stattdessen bevorzugen wir
Wachstum, das durch reale Geschiftsexpansionen angetrieben wird. Wir meiden
Unternehmen, die aggressiv mit niedrigen Renditen, ohne Rentabilitit oder ohne
Cashflow wachsen. Weiterhin meiden wir auch Unternehmen, die ihre Gewinne
rein durch Aktienriickkdufe oder Umstrukturierungen steigern. Die Bandbreite des
von uns angestrebten nachhaltigen Wachstums liegt in der Regel zwischen 10 und
25%p. a.

Warum ist ein geringer Verschuldungsgrad wichtig?

Das Wachstum der Unternehmen, in die wir investieren, basiert zu einem sehr
geringen Anteil auf Verschuldung. Grund dafir ist die Qualitit der Unternehmen
und damit einhergehend das gro3e Potenzial, Cash zu generieren. Das heif3t nicht,
dass wir grundsitzlich Unternehmen ausschlieBen, die eine Verschuldung zur Ex-
pansion einsetzen. Wenn es zur Strategie passt und das Unternehmen letztlich
profitiert — zum Beispiel durch eine entscheidende Akquisition —, kann dies durch-
aus sinnvoll sein. Der GroBteil unserer investierten Unternehmen weist allerdings

einen sehr niedrigen Verschuldungsgrad auf.

Wie beurteilen wir Managementteams?

Auch hier spielt die Historie eine wichtige Rolle. Aus der Performance in der Ver-
gangenheit lassen sich einige Schlisse ziehen. Doch es ist wichtig, das Manage-
mentteam und damit die Strategie zu verstehen und mit anderen Unternehmen zu
vergleichen. Faktoren, die wir bei der Beurteilung von Managementteams ansetzen,
sind unter anderem die Beteiligung am Unternehmen, die strategische Ausrichtung
und Vision, die Pline zur Kapitalallokation und der Fokus auf die langfristige
Wertsteigerung fiir die Anteilseigner. Dabei vergleichen wir auch, ob vergangene
Versprechungen oder Aussagen in die Tat umgesetzt wurden.

Wie sieht der Kontakt zu den Managementteams der Unternehmen aus?

Meetings mit dem Management helfen uns das Geschiftsmodell und die langftisti- Meetings mit Managementteams sind entscheidend,
gen Wachstumstreiber besser zu verstehen. In der Regel treffen wir das Manage- um das Geschdftsmodell, aber auch die Unterneb-
ment als zweiten Schritt des Research-Prozesses. Zu diesem Zeitpunkt haben wir menskultnr und die strategischen Qualitaten der
bereits umfangreiche Recherchen zum Unternehmen durchgefithrt und nutzen die Geschdftsfiibrer zu versteben.

Meetings, um Details zu besprechen. Durch die Meetings dndert sich unsere gene-
relle Sichtweise zwar selten, dennoch sind sie wichtig, um unser Verstindnis fiir
das Unternehmen zu vertiefen und die Strategie und das Management umfinglich
zu verstehen. Bei diesen Treffen konzentrieren wir uns auf die Unternehmenskul-
tur und darauf, wie sie sich im Laufe der Zeit entwickelt oder geformt hat. Wir
wollen sicherstellen, dass der CEO und sein Team die langfristige Stabilitdt des
Unternehmens Uber kurzfristige Ziele stellen. Transparenz im Kommunikations-

prozess eines Unternchmens ist ein wesentlicher Faktor. Wir treffen uns regelma-

5/11 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Fonds und Losungen - Insights



Big mit den investierten Unternehmen, um sicherzustellen, dass wir Gber die Ge-
schiftsentwicklungen gut informiert sind und dass das Unternchmen seine Ver-
sprechen einhalt.

Als fester Bestandteil von ESG-Betrachtungen ist das Engagement ein zentrales
Instrument um ein besseres Verstindnis fur das Unternehmen und dessen Verhal-
ten im Hinblick auf ESG-Fragen zu gewinnen. Ein offener Dialog erméglicht es
uns nicht nur, bessere Einblicke in das Unternehmen zu gewinnen, sondern férdert
auch die Transparenz. Wir glauben, dass es wichtig ist, dass Unternehmen in der
Lage sind ihre Fortschritte im Hinblick auf Nachhaltigkeitsstrategien offenzulegen.
Dementsprechend erachten wir es als wichtig, Unternehmen unter anderem dazu
zu ermutigen, messbare oder quantifizierbare Nachhaltigkeitskennzahlen zu mel-
den, Richtlinien und Strategien umzusetzen oder die Vergltungsstrukturen fiir
Fihrungskrifte zu verbessern. Gleichzeitig verstehen wir aber auch, dass kleinere
Unternehmen bisweilen in ihren Ressourcen eingeschrinkt sind und Schwierigkei-
ten haben, ihren Nachhaltigkeits-Fu3abdruck offenzulegen. Engagement als Aus-
tausch tber wesentliche Umwelt-, Sozial- und Governance-Fragen ist fiir uns daher

ein Weg, den wir gemeinsam mit den investierten Unternehmen gehen.

Wie werden E SG-Kriterien integriert?

Mit der zunehmenden Bedeutung von ESG ist der Druck auf Vermégensverwalter,
die Integration von Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren in ihrem Anlage-
prozess aufzuzeigen, gestiegen. Wir begrilfen diesen Wandel und sind davon tiber-
zeugt, dass dies sehr gut mit unserem Ansatz einhergeht. Da Qualitit und nachhal-
tiges Wachstum bei uns im Vordergrund stehen, spielt die Nachhaltigkeit der Ge-
schiftsmodelle eine wichtige Rolle fir uns. Langfristiges Wachstum ist nur mog-
lich, wenn Unternehmen mit Weitsicht und Verantwortung fiir soziale und 6kolo-
gische Folgen agieren. Dies gilt heute mehr denn je. Nicht jedes unserer investier-
ten Unternehmen ist hier schon am Ziel — fiir uns zihlen aber auch die Entwick-
lung und das langfristige Streben nach Verbesserung. Wir befassen uns proaktiv
mit den Problemen, mit denen das Management konfrontiert ist, und beobachten

genau, wie diese im Laufe der Zeit angegangen werden.

Es bleibt weiterhin hochumstritten, wie man ESG am besten in einen Investment-
prozess integriert und wie die Nachhaltigkeit eines Geschiftsmodells bewertet
wird. Wir sind der Meinung, dass die standardisierten Rahmenwerke der Rating-
Anbieter — obwohl sie erheblich verbessert wurden — nach wie vor Schwierigkeiten
haben, die Komplexitit und die Nuancen eines realen Unternehmens zu bertick-
sichtigen. Insbesondere bei kleineren Unternehmen kann ein zu groles Vertrauen
in solche festgelegten Rahmenwerke leicht dazu fiihren, dass erhebliche Risiken
Ubersehen oder attraktive Chancen verpasst werden. Die Komplexitit der Unter-
nehmen zu verstehen erfordert Fachwissen, Zeit und Ressourcen. Aus diesem
Grund sind wir der Meinung, dass ESG-Analysen intern und von den Portfolio-
managern, die die endgiiltige Investitionsentscheidung treffen, durchgefiihrt wer-
den mussen.

Was ist bei der Bewertung eines Unternehmens wichtig?

Auf den ersten Blick erscheint die Bewertung von vielen Unternehmen, in die wir
investieren, iberdurchschnittlich hoch. Der Grund dafir ist, dass die Qualitit, d. h.
die Wettbewerbsposition und das Managementteam sowie die Aussichten auf kiinf-
tiges Wachstum, weit Uber der eines durchschnittlichen Unternehmens liegt. Das
bedeutet nicht, dass wir den tatsichlichen Wert des Unternehmens aufler Acht

lassen. Qualitits- bzw. Wachstumsunternehmen sind nur dann attraktiv, wenn das
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Zum Nachlesen:

ESG - unser Investmentansatz im
Aktienfondsmanagement

Oder besuchen Sie unsere Website:

www berenberg.de/ ESG

Eine hihere Bewertung kann gerechtfertigt sein,
wenn das Unternebmen in der Lage ist, iiberdurch-
schnittlich zu wachsen.



langfristige Wachstumspotenzial vom Markt unterschitzt wird. Die Bewertung
eines Unternechmens betrachten wir zwar grundsitzlich eher zum Ende unserer
Analysen, dennoch ist sie ein wichtiges Kriterium. Wir sind aber keine ,,Value*-
Investoren. Unser Ansatz ist es nicht, Unternehmen zu kaufen, nur weil sie untet-
bewertet erscheinen. Wir kaufen Unternehmen nur dann, wenn wir vom langfristi-
gen Wachstumspotenzial iiberzeugt sind. Defizite beim Wachstum oder bei der
Wettbewerbsposition kénnen nicht durch einen niedrigen Preis ausgeglichen wer-
den.

Wie bewerten wir potenzielle Investitionsziele? Klassische Discounted-Cashflow-
Modelle kommen bei unserer Analyse nicht zum Einsatz. Diese sind sehr anfillig
fir Verzerrungen sowie ungenaue und irrefithrende Annahmen. Stattdessen be-
trachten wir vorwiegend das Kurs-Gewinn- und Kurs-Cashflow-Verhiltnis. An-
hand dieser Kennzahlen kénnen wir leicht relative Vergleiche anstellen. Wir ver-
gleichen die erwarteten annualisierten Ertrige eines Unternehmens mit allen ande-
ren Investitionsmoglichkeiten, die uns auf dem Markt zur Verfiigung stehen. In der
Regel investieren wir nicht in ein Unternehmen, bei dem wir tiber die nichsten funf

Jahre nicht mindestens zweistellige annualisierte Renditen erwarten kénnen.

Was bezahlen wir normalerweise fiir ein Unternehmen? Letzten Endes schlieBen
wir uns Warren Buffetts Rat an: ,,Es ist bei weitem besser, ein heransragendes Unternebmen
g einem anstandigen Preis zu kaufen als ein anstindiges Unternebmen gu einem herausragenden
Preis.

Das folgende Beispiel soll belegen, warum es so viel wichtiger ist, die Qualitit und
das Wachstumspotential eines Unternehmens richtig einzuschitzen, als es tiberaus

glnstig zu bekommen.

Im Frihjahr 2011 gab Teleperformance die Ergebnisse fiir 2010 bekannt. Der
Gewinn pro Aktie lag bei 1,27 Euro. Zu diesem Zeitpunkt wurde die Aktie mit ca.
16x 2010er-Gewinnen gehandelt. War das zu diesem Zeitpunkt eine faire Bewer-
tung? Im Nachhinein betrachtet war es ein absolutes Schnidppchen. In den folgen-
den zehn Jahren konnte Teleperformance einen hervorragenden Gewinnzuwachs
von 16 % p. a. erzielen. Die Gesamtrendite fiir Aktiondre betrug in diesem Zeit-
raum sogar beeindruckende 24 % pro Jahr. Wer damals das Wachstumspotenzial
vorhersehen konnte, hitte sogar das 84-fache bezahlen kénnen, um eine dhnliche
Rendite wie der breite Markt zu erzielen (der MSCI AC World Index konnte in
diesem Zeitraum 6 % p. a. erzielen).
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Quelle: Bloomberg, 31.12.2010 — 31.12.2020. Dies ist lediglich ein riickblickend
betrachtetes exemplarisches Beispiel und stellt keine Empfehlung dar.
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Den Wert eines Unternehmens definieren wir eber
innerbalb einer gewissen Spanne, als ein konkretes
Preisziel zu definieren.



Wie konstruieren wir unsere Portfolios?

Wir konzentrieren uns auf die besten Anlageideen und bilden konzentrierte,
benchmarkunabhingige Portfolios. Unser Investmentansatz mit dem Fokus auf
fundamentale Bottom-up-Analyse ist zeit- und ressourcenintensiv. Wir allozieren
viel Zeit auf die Auswahl der attraktivsten Anlagemoglichkeiten und verfolgen
unsere Investments stetig und sehr eng. Dabei liegt unser Fokus auf dem Wettbe-
werbsumfeld, dem Kontakt zum Management sowie der Nachhaltigkeit des Ge-
schiftsmodells. Eine ausreichende Diversifizierung erreichen wir dadurch, dass wir
in sehr diverse Geschiftsmodelle mit unterschiedlichen unterliegenden strukturel-
len Trends investieren. Bei unseren All-Cap-Strategien investieren wir in der Regel
in 30 bis 50, bei unseren Small-Cap-Strategien in etwa 70 bis 120 Titel. Wir sind in
der Regel voll investiert und betreiben kein aktives Cash-Management.

Grund fir einen Verkauf ist meist eine bessere Alternative. Wenn wir ein Unter- Die Verkaufsdisziplin kann ausschlaggebend fiir
nehmen finden, das fir uns ein attraktiveres Investment darstellt, nehmen wir das Wachstumsprofil des Portfolios sein.

einen Austausch vor. Das ist nicht hdufig der Fall, da wir von unseren Investments
grundsitzlich tiberzeugt sind. Auch wenn sich unsere Annahmen zur Wettbe-
werbsposition, zum langfristigen Wachstum oder zur Managementstrategie cines
Unternehmens verdndern, kann dies zu einem Verkauf fihren. Zu guter Letzt kann
ein Verkauf auch aus Bewertungsgriinden heraus getitigt werden. Wenn die Ge-
winnwachstumsrate die hohe Bewertung nicht mehr rechtfertigen kann, kann es an

der Zeit sein, ein Unternehmen zu verkaufen.

Wie betrachten wir Risiko?

Volatilitit ist fir uns nicht gleich Risiko. Im Gegensatz zu vielen unserer Mitbe-
werber verbringen wir nicht unsere Zeit damit, den Tracking Error oder die Volati-
litit unserer Portfolios zu optimieren. Diese Kennzahlen kénnen interessante Ein-
blicke in den Investmentstil eines Portfoliomanagers geben, stellen aber fiir aktive
Manager keine hilfreiche Ausgangsbasis dar. Wir konzentrieren uns daher vor allem
auf die unternehmensspezifischen Risiken. Hier kénnen Faktoren auftreten, die die
Rentabilitit und die Unternechmensbewertungen beeinflussen kénnen. Bei den
vielen Risiken, die wir betrachten, stehen eine Verschlechterung des Marktumfeldes
oder geringere Kapitalertrige im Vordergrund. Durch eine andauernde tiefgreifen-
de Analyse versuchen wir frihzeitig zu erkennen, wenn sich neue Risiken ergeben.
Im besten Fall kénnen wir durch eine schnelle Reaktion eine schlechte Entwick-
lung und damit einhergehend eine negative Performance fiir unsere Portfolios

vermeiden.

Warum investieren in Unternehmen aller Groflenordnungen?

Innerhalb unserer Aktienplattform investieren wir tiber alle Marktkapitalisierungen Wir finden attraktive Chancen in allen Marktka-
hinweg. Wir managen dezidierte Small- und Micro-Cap-Produkte, und auch unsere pitalisiernngsbereichen und haben den grofen
All-Cap-Produkte sind in diesem Segment engagiert. Dieses breite Spektrum an Vorteil, dass wir bereits in Unternebmen investie-
Marktkapitalisierungen erhéht nicht nur unsere Méglichkeiten, hervorragende ren, wenn sie fiir die meisten Anleger noch u klein
Unternehmen zu identifizieren, in die wir investieren kénnen. Wir sehen auch eine sind.

spezifische Attraktivitit in jedem dieser Bereiche.

Large Caps verbinden viele mit reifen Geschiftsmodellen und wenig Wachstums-
potenzial. Aber auch in diesem Bereich ist es mdglich, hervorragende Geschifts-
modelle mit gefestigten Wettbewerbspositionen zu identifizieren. Eine Vielzahl der
Unternehmen in den klassischen Large-Cap-Indizes sind in der Tat keine Hoff-
nungstriger fiir Gberdurchschnittliches Wachstum, speziell in Europa. Nichtsdes-
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totrotz gibt es einzelne Unternehmen, die das Potenzial fiir eine beeindruckende
Performance haben. Bestes Beispiel sind hier die US-Tech-Giganten. Doch auch in
Europa lassen sich eine Reihe von Large Caps finden, die in einem rasanten Tem-
po expandieren. Wichtig ist hier nur, sich auf die wenigen Top-Performer zu kon-

zentrieren und sich von den ewigen Verlierern fernzuhalten.

Auch im Small- und Micro-Cap-Bereich lassen sich etliche attraktive Unternehmen
finden. Oftmals werden Small Caps filschlicherweise automatisch mit einem héhe-
ren Risiko in Verbindung gebracht. Wir sind allerdings der Meinung, dass auch in
diesem Bereich einzigartige Geschiftsmodelle zu finden sind, fir die es keine Al-
ternativen gibt. Vor allem solche Unternchmen bieten die Chance, ein stetiges
Uberdurchschnittliches Wachstum zu generieren. Auch wenn unsere All-Cap-
Strategien nicht in Micro Caps, also Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung
von unter 500 Millionen Euro, investieren, sehen wir unsere Teamexpertise als
groflen Wettbewerbsvorteil. Zu dem Zeitpunkt, wenn diese Unternehmen das erste
Mal bei den meisten unserer Konkurrenten auf dem Radar auftauchen, kennen wir
das Unternehmen meist schon tber Jahre und kénnen hier auf die auf Expertise
und die Analysen unserer Small- und Micro-Cap-Experten vertrauen.

Wie arbeiten wir zusammen?

Fokus ist entscheidend bei unserem Ansatz und fir unser Team. Wir haben nicht
den Anspruch alle gelisteten Firmen in Form einer starren Sektor-Coverage zu
analysieren. Nur ein kleiner Teil des Investmentuniversums erfilllt die Kriterien, die
wir fir unsere Investments anlegen und ist somit langfristig wertschaffend. Wir
glauben, dass wir diese durch unseren Prozess und die langjihrige Erfahrung er-
folgreich identifizieren kénnen.

Unser Team besteht aus zwolf Portfoliomanagern. Obwohl wir nur wenige formel-
le Meetings abhalten, stehen wir in einem konstanten Dialog. Wir tauschen uns aus,
fordern uns gegenseitig und recherchieren gemeinsam neue Anlageideen. Unser
Ziel ist es nicht, die besten Unternehmen im jeweiligen Sektor zu filtern, sondern
die besten Ideen aus dem Pool an Qualititsunternehmen, die zu unserem Ansatz
passen. Fur uns ist es entscheidend, eine umfingliche Perspektive beizubehalten
und in der Lage zu sein, sehr unterschiedliche Unternechmen gegeneinander abzu-
wigen. Dabeti ist aber wichtig festzuhalten, dass wir in den Sektoren, in die wir Gber
sehr lange Zeit schon den GroBteil unserer Investments getitigt haben, ausgeprig-
tes Branchen Know-How aufgebaut haben. Dazu zihlen vor allem der Technolo-
gie-, Konsum-, Industrie und Gesundheitssektor. Bewertung und Portfoliokon-
struktion werden dann relevant, wenn wir ein Unternehmen tatsichlich kaufen
wollen. Wir sehen uns selbst als Unternchmensanalysten und weniger als Finanz-
analysten — was hei3en soll, dass wir so denken und handeln, als wirden wir das
gesamte Unternehmen kaufen. Mit dieser Denkweise unterscheiden wir uns von

vielen anderen Analysten.

Diszipliniert bleiben!

Ein wichtiger Einflussfaktor fir unsere zukinftige Performance: diszipliniert blei-
ben und sich auf das fokussieren, was wir wirklich gut kénnen. Natiirlich unterlie-
gen verschiedene Anlagestile je nach Marktphase gewissen Schwankungen. In
Zeiten von Unsicherheit und Angst halten Anleger an dem fest, was als Qualitit
empfunden wird. Bei starken Marktentwicklungen stehen oft zyklischere und ris-
kantere Investments im Fokus. Diese Rotationen kénnen oftmals kurzfristige
Auswirkungen auch auf unsere Portfolios haben. Nichtsdestotrotz glauben wir,
dass sich unser Ansatz langfristig auszahlt.

9/11 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Fonds und Losungen - Insights



Die Vergangenheit hat gezeigt, dass unsere Portfolios in der Lage sind, sich auch in
schwierigen Zeiten durch den Qualititsansatz gut zu entwickeln. Aber auch bei
langfristigen positiven Marktbewegungen kann der Ansatz mithalten.

Perspektive, Disziplin und Geduld — darauf kommt es unserer Meinung nach am
Ende bei der Auswahl von Aktien an.
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https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfiigung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso
bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Thnen
auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen
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