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Uwe Rathausky (links) und
Henrik Muhle managen den
Acatis Gané Value Event

Fonds Ul
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Werte am Wendepunkt

Der flexible Mischfonds Acatis Gané Value Event Fonds Ul ist als Basisinvestment zur langfristigen

Vermsgensanlage konzipiert. Das Ziel: eine akliendhnliche, aber kontinuierliche Rendite

Text: Claudia Lindenberg

DER NAME IST PROGRAMM. Beim Acatis
Gané Value Event Fonds UI stehen Un-
ternehmen im Vordergrund, die mehr
wert sind, als der Aktienkurs momentan
widerspiegelt. Den von Investment-Ikone
Warren Buffett gepragten Value-Anlage-
stil, erstklassige und gut gefiihrte Unter-
nehmen zu einem attraktiven Preis zu
erwerben und somit nur niedrige Funda-
mentalrisiken einzugehen, ergidnzen die
Fondsmanager Henrik Muhle und Uwe
Rathausky um eine Event-Komponente.
»Diese soll dazu beitragen, das Marktrisi-
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ko zu begrenzen und das Investment zu
befliigeln“, so Muhle.

Kennzeichnend fiir solche Events sind,
dass bestimmte Ereignisse Kursverdnde-
rungen bei Aktien oder Anleihen erwarten
lassen. ,,Das konnen Veranderungen in der
Aktiondrs- oder Kapitalstruktur sein, etwa
Aktienrtickkdufe, Kapitalerh6hungen und
Ubernahmen, oder langfristig wirkende
positive Verinderungen auf das Wachstum
und die Marge eines Unternehmens”, sagt
der Vorstand der 2007 gegriindeten Gané
AG mit Sitz in Aschaffenburg.

Die Ausrichtung an einem aktiven In-
vestmentstil kommt nicht von ungeféhr:
So waren die Griinder Muhle und Rathaus-
ky unter anderem zuvor bei bekannten
Value-Investmentboutiquen tédtig. Um
entsprechende Unternehmen zu identi-
fizieren, nutzen Muhle und Rathausky das
hauseigene Gané-Scoringmodell, bei dem
insgesamt 30 qualitative und quantitati-
ve Faktoren wie etwa die Management-
qualitdt und die Wachstumsperspektiven
berticksichtigt werden. Diese sind den
vier Bereichen Business, Management,



Valuation und Event zugeordnet, um die
spezifischen Risiken eines jeden Invest-
ments erfassen und bewerten zu konnen.
Dabei investieren sie international und
setzen den Schwerpunkt auf Europa, wobei
insbesondere der deutschsprachige Raum
im Fokus steht. Auch die USA gehoren zum
Anlagespektrum des Fonds.

KONZENTRIERTES PORTFOLIO
Das Ergebnis dieser Vorgehensweise: ein
konzentriertes Portfolio aus 25 bis 35 Ti-
teln, das sich auf der Aktienseite gegenwir-
tig aus zumeist bekannten Unternehmen
wie Apple, Nestlé, Novo Nordisk sowie
Berkshire Hathaway zusammensetzt. Im
Vordergrund stehen dabei Unternehmen,
die sich durch hohe Margen und Kapital-
renditen auszeichnen sowie iiber ausrei-
chend Marktmacht verfiigen, um idealer-
weise eine Preissetzungsmacht gegeniiber
Kunden und Konsumenten zu besitzen.
Als Beispiel nennt Muhle den Kosme-
tikhersteller L’Occitane, der aktuell zu den
fiinf grofiten Positionen im Fonds gehort
und dessen Produkte bei Konsumenten ei-
nen sehr guten Ruf genieflen. Noch lasten
Investitionen in die Digitalisierung des
Geschaftsmodells sowie in neue Produkte
und Mairkte auf der operativen Marge.
Mittelfristig sollte diese deutlich steigen.

VALUE-EVENT-PROFIL AUCH BEI ANLEIHEN
Auch auf der Anleiheseite setzen Muhle
und Rathausky den Value- und Event-
Ansatz um - etwa, indem sie Anleihen von
Unternehmen kaufen, die gerade Kapital-
erhohungen durchfiihren oder wie im Fall
der Commerzbank ihre Bilanz tiber Jahre
hinweg sanieren. ,Das ist fiir Aktionare
meist ungiinstig, fiir Anleihebesitzer des
Unternehmens aber positiv”, so Muhle. Bei
der Auswahl von Unternehmensanleihen
achten die beiden vor allem auf die Stabi-
litat des zu erwartenden Zahlungsstroms.

Daneben werden Anleihen mit einer
Restlaufzeit von ein bis zwei Jahren als
Liquiditdtsersatz erworben. Derzeit steckt
mehr als die Hélfte des Anleiheportfolios
in solchen Titeln, darunter Papiere des
Arzneimittelherstellers Stada, der Deut-
schen Telekom und des Autoverleihers
Sixt. Zudem setzt sich das Rentenport-
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folio momentan tiberwiegend aus deut-
schen Anleihen zusammen, wiahrend im
Aktienportfolio US-Titel dominieren. Sie
machen aktuell rund 20 Prozent des Ge-
samtportfolios aus, deutsche Aktien sind
mit rund 15 Prozent gewichtet. Mit Aus-
nahme Neuseelands verteilt sich der Rest
des Aktienportfolios auf europdische Titel.

Auf Branchenebene geben langlebige
Konsumgiiter mit einer Gewichtung von
rund 15 Prozent im Aktienportfolio den
Ton an, gefolgt von Finanz- und Gesund-
heitstiteln. Die Anlageklassen kénnen
Mubhle und Rathausky flexibel gewichten,
die sich daraus ergebende Moglichkeit,
ausschliefilich in Aktien oder Anleihen zu
investieren, haben sie bislang indes nicht
ausgereizt. So variiert die Aktienquote bis-
lang zwischen 35 und 75 Prozent, derzeit
liegt sie bei 64 Prozent (siehe Infokasten).

FLEXIBLE LIQUIDITATSQUOTE

Die Kassequote betrdgt aktuell 24 Prozent.
»Wird das Eingehen von Risiken nicht
addquat entgolten, weichen wir auf Li-
quiditdt aus und tiben uns in Geduld”,
erldutert Muhle diese Gewichtung, deren
Spitzenwert bislang bei rund 35 Prozent
lag. Demgegentiber spielen Anleihen mit
12 Prozent im Portfolio aktuell eine eher
untergeordnete Rolle. Theoretisch kénnen
die Fondsmanager auch Derivate einset-
zen, dies war aber noch nicht der Fall.

Seit Auflegung im Dezember 2008 erziel-
te der bei Universal Investment verwaltete
Acatis Gané Value Event Fonds UI einen
Wertzuwachs von knapp 150 Prozent, im
Schnitt entspricht dies einem jahrlichen
Plus von 10,8 Prozent. Ein solides Ergebnis
angesichts einer tiberschaubaren Volatili-
tat von durchschnittlich 7,8 Prozent per
annum (Stand 30. November 2017).

Seit 2013 gibt es auch eine quartalsweise
ausschiittende Tranche, die sich an Stiftun-
gen und Pensionskassen sowie Investoren
mit Fokus auf regelméflige Ausschiittun-
gen richtet. Zuletzt lag die Quartalsaus-
schiittung bei 9 Euro je Anteil (Stand: 30.
November 2017), was einer laufenden
Rendite von 3 Prozent entspricht. , Wir
streben in den kommenden Jahren ein
Zielniveau von rund 4 Prozent per annum
an“, so Muhle.
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