_,lg.:q

Betelllgungsunte

Bild: © Anton Balazh - stock.adobe-eom-.. *



Smart Investor 6/2021 -

Unterreprasentierte Anlageklasse
mit hoher Substanzkraft

An Aktien fithrt kein ch vorbei — sie sind
langfristig allen anderen liquiden Anlage-
kla.ssen ﬁber]egcn. "I“l'otz mﬂ.rlchel' Kfiseﬂ
und Crashs in den letzten 120 Jahren haben
sie Anleihe- und Geldmarkepapiere weit
hinter sich gelassen. Eine aktuelle Studie
der Credit Suisse von 1900 bis 2020 be-
legr dies eindrucksvoll: ,Uber mehrere
Jahrzehnte und Lindergrenzen hinweg
gerechnet zeigtsich: Globale Aktien haben
in dieser Zeit eine annualisierte, inflations-
bereinigte Rendite von 5,3% erzielt — im
Vergleich zu 2,1% fiir Anleihen und 0,8%
tiir Schatzwechsel (beispielsweise Geld-
marktpapiere oder kurzfristige Schuldver-
schreibungen der 6ffentlichen Hand)"'

Andererseits sind Investitionen in Einzel-
titel riskant. Dies zeigt auch eine Studie
des Flossbach von Storch Research Ins-
titute zu 990 Aktien aus Deutschland.
Weniger als die Hilfte aller Aktien entwi-
ckelte sich demnach wie erwartet — und
jede fiinfte erweist sich sogar als Totalver-
lust. In den 17 Jahren, die die Studie betrach-
tet hat, verlor jede fiinfre Aktie 90% oder
sogar mehr an Wert. Nur 61% der Titel
kamen in diesem Zeitraum iiberhaupt auf
eine positive Rendite — und dies, obwohl
das Analyschaus seine Untersuchung im
Januar 2003 startete, also nachdem die
Technologieblase bereits geplatzt und die
Aktienkurse tief gefallen waren. Hitten
sie im Januar 2000 begonnen, schreibt die
Stiddeutsche Zeitung (SZ), wiiren die Er-
gebnisse noch viel schlechter ausgefallen.?

Welche Aktien sind also die richtigen? Ge-
nau diese Frage beschiftigt die Anleger
auf der Suche nach sinnvollen Investments,
Eine interessante Moglichkeit ist die noch
deutlich unterreprisentierte Anlageklasse
der borsennotierten Beteiligungsunterneh-
men. Es handelt sich hierbei um Aktien

1 Quelle: FONDS professionell, 5.3.2021.
2 Quelle: FONDS professionell, 3.3.2021.

von Bctei]igungsgcselIschaft&n, Holdings
und Mischkonzernen. Diese Unternehmen
verfolgcn Divcrsifizierungsstrategien, um
vor allem Wertthbewerbsvorteile zu erzielen
und nachhaltige Vermogenswerte zu schaf-
fen. Thre Geschiftsmodelle bestehen haupr-
sichlich darin, Beteiligungen an anderen
eigenstindigen Unternchmen zu erwerben
oder Unternehmen zu kaufen. Diese kon-
nen langfristig gehalten, entwickelt und
integriert werden. Dariiber hinaus kinnen
Unternchmen nach einiger Zeit mit Ge-
winn wieder verduflert werden. Zugleich
erwirtschaften diec meisten Beteiligungs-
unternehmen hiufig durch ihr Kerngeschiift
hohe operative Cashflows, halten ausrcichend
Cash fiir antizyklische Investments und
bergen z.B. Spin-off-Potenziale. Auflerdem
bieten spezialisierte Beteiligungsunterneh-
men Investoren einen Zugang zu speziellen
Themen, Branchen und Mirkten. Viele
dieser Unternehmen bestehen seit mehre-
ren Jahrzehnten, einige von ihnen haben
eine Historie von {iber 100 Jahren. Sie
haben eine hohe Substanzkraft, zahlreiche
Krisen iiberstanden und sich immer wieder
neu erfunden, weiterentwickelt und ver-
bessert. Beteiligungsunternehmen bauen
die zukiinftigen Gewinner!

In diesem ,Aktien-Spezial* werden die
Potenziale dieser Anlageklasse aufgezeigt,
die Investmentstrategien der Aktien borsen-
notierter Beteiligungsunternehmen erliu-
tert und anhand von Unternehmensbei-
spielen unterlegt. Diese werden am Ende
des Beitrags in einer Tabelle zusammen-
gefiihre.

Eine aufschlussreiche, informative und
gewinnbringende Lektiire wiinsche

Q Rugdachey

Gunter Burgbaaber

Gunter Burgbacher von der Greiff capital
management AG und der VVO Haberger AG
ist der Portfoliomanager und einer der Ini-
tatoren des nfonds fi 'Bt're.fbgf.'.i.rqmr.-—
ternelmen (V
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Der Aktienfonds fiir Beteiligungsunterneh-

ist ein internationad anlegender Investment-
Jonds, der zum ersten Mal ausschlieflich in
Aktien von borsennotierten Beteiligungs-
gesellschafien, Holdings und Mischkonzernen
investiert, Das Fr.:r:(im.f.«mrﬂ,: ment m{::{m 7t
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Mit den Profis investieren

Erfolgsfaktoren und Investmentstrategien von Beteiligungsunternehmen

Bei einem nachweislichen Renditepoten-
zial von tiber 15% p.a. in Zehnjahreszeit-
riumen ist es lohnenswert, sich mit den
ausschlaggebenden Erfolgsfaktoren und
Ertragspotenzialen dieser Anlageklasse
niher zu beschiftigen. Beteiligungsunter-
nehmen haben aufgrund ihrer Diversifizie-
rungsstrategien eine Art Fondscharakter
und ihre Erfolge sind mafigeblich von der
Managementleistung der Unternehmens-
fithrung sowie der Nachhaltigkeit des Ge-
schiftsmodells abhingig. Im Unterschied
zu den immer stirker regulierten offenen
Fonds kénnen Beteiligungsunternehmen
mit deutlich héheren Freiheitsgraden und
unabhingiger von Benchmarks agieren
sowie gef. antizyklisch investieren. Die
Unternehmen profitieren als Eigentiimer
im Unterschied zu Fonds von spezifischen
Kenntnissen zu ihren Investmentbeteili-
gungen und Akquisitionen. Es wird rein
unternechmerisch gehandelt und die vor-
handenen Ertragspotenziale sind aufgrund
unterschiedlicher Investmentstrategien auf
Kursgewinne, Dividenden und zusitzliche
Ertragsmoglichkeiten ausgelegt. Hier ein

Uberblick:

Primére Strategien: Buy and Hold,

Buy and Build, Buy and Sell

In der Regel lassen sich Beteiligungsunter-
nehmen auf Basis ihrer getitigten oder
angestrebten Investmentbeteiligungen
und Akquisitionen einer primiren In-
vestmentstrategic zuordnen, denn diese
kénnen langfristig gehalten (Buy and
Hold), entwickelt und integriert (Buy
and Build) oder nach einiger Zeit wie-
der verduflert werden (Buy and Sell). So-
mit sind sie in der Lage, aktiv an der Ent-
wicklung der Unternehmenspotenziale
mitzuarbeiten — z.B. werden im Rahmen
von Buy-and-Build-Strategien erworbe-
ne Unternehmen weiterentwickelt und
in bestehende Unternehmensnetzwerke
integriert.

16 SmartInvestor 6/2021

Value Investing

Der Ansatz geht auf Benjamin Graham
zuriick, den Vater der fundamentalen Wert-
papieranalyse, die als Basis fiir das Value
Investing gilt. Ausgehend von seiner Ur-
sprungsidee haben sich bis heute verschie-
dene Arten des Value Investing entwickelt.
Dabei bleibt der zentrale Punkt die Sicher-
heitsmarge: die Differenz zwischen dem
Marktpreis und dem inneren Wert eines
Unternehmens. Je weiter der Marktpreis
unter dem inneren Wert liegt, desto hoher
ist die Sicherheitsmarge bei einer geplanten
Investition. Hiufig kaufen Beteiligungs-
unternechmen ihre Investmentbeteiligungen
und Akquisitionen mit tiefgreifenden Kenne
nissen in Industrien und Branchen unter
ihrem Substanzwert. Das bekannteste
Unternehmen in diesem Bereich ist War-
ren Buffetts Berkshire Hathaway. Buffett
hat sich an Graham orientiert und dessen
Ansatz fiir sich weiterentwickelt, indem er
bei Investments neben quantitativen auch
qualitative Kriterien prift. Diese unter-
liegen der subjektiven Einschitzung, wie
z.B. die Bewertung des Managements,
Werthaltigkeit der Produkte und Dienst-
leistungen, Aussichten und Wettbewerbs-
situation der Branche.

Minder- oder Mehrheitsbeteiligungen

Einige Unternehmen fokussieren ihre Inves-
titionsstrategien auf Minder- und/oder
Mehrheitsbeteiligungen, ohne sich dabei
konkret auf eine der benannten primiren
Strategien festzulegen. Eine Minder-
heitsbeteiligung macht weniger als 50%
der gesamten Unternehmensanteile aus,
sodass fir Entscheidungen immer Mehr-
heiten gesucht werden miissen. Neben
Kursgewinnen und Dividenden werden
oft Synergieeffekte wie z.B. gemeinsame
Vertriebsstrategien oder Forschungs- und
Entwicklungskooperationen angestrebt.
In der Folge kann es auch zu Zusammen-
fithrungen von Unternehmen kommen.

Demgegeniiber erméglicht eine Mehrheits-
beteiligung, die mehr als 50% der Anteile
ausmacht, deutlich grofSeren Einfluss auf
die Geschiftsfithrung und eine Uberstim-
mung bei Beschliissen.

Sondersituationen

Fiir Beteiligungsunternechmen besteht auf-
grund ihrer Vielzahl an Investmentbeteili-
gungen und Akquisitionen, die hiufig in
Tochtergesellschaften strukturiert sind, die
Maéglichkeit, von Zusammenfiithrungen,
IPOs, Spin-offs, Delistings oder sons-
tigen Kapital- und Strukturmafinahmen
zu profitieren.

Wachstumsorientiert und
Wachstumsfinanzierung

Bei diesen Strategien wird deutlich aggressi-
ver und riskanter investiert, hdufig ganz im
Gegenteil zur Sicherheitsmarge im Value
Investing. Bei der Investition in Wachstums-
unternehmen geht es also weniger darum, ob
das Unternehmen bereits Gewinne erzielt —
viel wichtiger sind die zu erwartenden
Gewinne. Wachstumsunternehmen er-
schlieffen mit ihren innovativen und disrup-
tiven Geschiftsmodellen oder neuen Pro-
dukten und Dienstleistungen auch ganz
neue Mirkte und Branchen. So auch bei
der Wachstums- bzw. Private-Equity-
Finanzierung, mit dem vornehmlichen
Zweck, das Risiko bei Geschiftsneugriin-
dungen (Start-ups) mitzutragen oder die
Neuordnung (Restrukturierung, oft mit
dem Ziel eines Borsengangs) eines Unter-
nehmens zu finanzieren.

Royalty and Streaming

Eine weitere Ertragsmoglichkeit bietet sich
Royaltygesellschaften, deren Geschifts-
modelle sich u.a. auf die Vereinnahmung
von Lizenzgebiihren konzentrieren.
Royaltygesellschaften zahlen Geld und
bekommen dafiir einen Anteil an den
Ertrigen aus laufenden oder anstehenden



Umsitzen von Unternehmen aus den Berei-
chen Rohstoffe, Pharma und Biotech oder
auch erneuerbare Energien, insbesondere
bei Rohstoffen oft ergiinzt um Lieferabkom-
men. Im Fachjargon wird das Modell als
»Streaming” bezeichnet. Es rdumt einem
Unternechmen das Recht gegen Vorauszah-
lung ein, wihrend der gesamten Vertrags-
laufzeit einen Teil oder die gesamte Produk-
tion einer Mine zu einem festgelegten Preis

zu kaufen. Diese Beteiligungsunternehmen
sind duflerst cashfloworientiert.

Real Estate Investment Trusts (REITs)

Diese Beteiligungsgesellschaften sind auf
die Immobilienbranche spezialisiert. Es han-
delt sich um Unternechmen mit Steuerprivi-
legien, die Immobilien besitzen oder deren
Betriebsergebnis aus Immobiliendienstleis-
tungen wie z.B. Verwaltung, Finanzierung
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etc. stammt. Der REIT-Status verlangt je
nach nationaler Gesetzgebung, dass die Be-
teiligungsgesellschaft den grofiten Teil des

Gewinns an die Aktionire ausschiittet.

Bei der Investition in bérsennotierte Be-
teiligungsunternehmen erscheint eine
Kombination von einigen der vorgestell-
ten Investmentstrategien zur Diversifizie-
rung sinnvoll. [ |

Investorenlegende Warren Buffett

Oftwird der inzwischen 90-jihrige Warren
Buffettals einer der erfolgreichsten Investo-
ren der Welt bezeichnet und er gilt mit Berk-
shire Hathaway als Maf3stab fiir bérsenno-
tierte Beteiligungsunternehmen. Zu Recht:
Buffett und sein Partner Charles Munger
haben Einmaliges erreicht. In den letzten
56 Jahren stieg die Aktie von Berkshire
Hathaway von 19 auf iiber 400.000 USD,
also um den Faktor 21.050. Das entspricht
einer jihrlichen Rendite von iiber 19%.
Dieser Erfolg fufit auf Buffetts Geschifts-
sinn. Bereits mit sechs Jahren erzielte er
1936 seinen ersten Gewinn mit Coca-Cola-
Sixpacks. 1947 kaufte er einen Rolls-Royce
fiir 3.500 USD, den er fiir 35 USD pro Tag
vermietete. Seine 1956 gegriindete Firma
»The Buffett Partnership Ltd.“ kann getrost

als einer der ersten Hedgefonds bezeich-
net werden. Buffett erreichte iiber 29%
jahrliche Rendite und kassierte von seinen
Mitinvestoren hohe Performancegebiihren
(iiber 6%, 25% bis 33% Fee) und konnte
folglich von seinen richtigen Anlageent-
scheidungen deutlich stirker profitieren
als Normalanleger. In deutlich grofSere
Dimensionen stief§ er dann mit seinem
Investmentvehikel Berkshire Hathaway vor,
das er ab 1969 von einer Textilfirma zur
michtigen Beteiligungsgesellschaft mit
diversen Investmentbeteiligungen umbaute.
In der Folge wurden auch ganze Firmen von
ihm erworben (Buy and Build und Buy and
Hold) und Berkshire Hathaway wurde zur
Beteiligungsholding. Bei tiber 50 Investment-
beteiligungen und mehr als 50 integrierten

Firmen kann man heute auch von einem

Mischkonzern sprechen. Grundlage seines
Erfolgs war und sind die Beteiligungen an
werthaltigen Unternehmen, welche einen
stetigen Kapitalertrag erzielen. Daher wird
diese erfolgreiche Philosophie des Value In-
vesting 4 la Buffetc von Anlegern oft als Grund-
lage fiir Investitionen herangezogen. [ |

Berkshire Hathaway

aus Omaha, USA, hilt iiber 50 Invest-
mentbeteiligungen und hat mehr als
50 Akquisitionen getitigt, darunter
z.B. Duracell oder GEICO. Die grofSte
Investmentbeteiligung ist Apple, eine
Erfolgsgeschichte, auch als Investment
fiir Buffett. Die Gewinne von Apple
und der Aktienkurs gehdren seit

Jahren zu den am stirksten steigenden
und die Dividenden lassen jedes Quartal
Milliarden US-Dollar an zusitzlichem
Cash in Berkshires Kassen flieRen. Ahn-
liche Erfolge hatte Buffett in fritheren
Zeiten z.B. mit den Value-Aktien Ame-
rican Express, Bank of America und

Coca-Cola.

Berkshire Hathaway Inc.
Omaha, USA
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0 Unternehmensbeispiele

Die , Buffetts” dieser Welt

Zahlreiche Anleger stellen sich die Frage, ob es nicht kleinere und agilere Alternativen zu Berkshire Hathaway gibt, Unternehmen mit
anderen Investmentstrategien oder die nach dhnlichen Prinzipien gefithrt werden, aber z.B. mit mehr Hang zu Technologie- und
Wachstumswerten, zu Small Caps oder zu Europa und Asien. Weltweit finden sich wesentlich mehr Alternativen als gemeinhin bekannt.

Investment AB Latour

aus Géteborg, Schweden, hilt iiber 20 Invest-
mentbeteiligungen, darunter z.B. ASSA AB-
LOY und TOMRA. Das Unternehmen ist in
zwei Segmenten aktiv: zum einen mit Indus-
trie- und Handelsgeschiften in vollstindigem
oder Teilbesitz, zum anderen mit einem Port-
folio von bérsennotierten Investmentbeteili-

gungen. Von 2003 bis heute wurden iiber 85

Naspers

aus Kapstadt, Siidafrika, wurde vor iiber 100
Jahren gegriindet und hilt iber 50 wachstums-
orientierte Investmentbeteiligungen, darunter
Tencent. Allein diese Beteiligung ist mehr wert
als die aktuelle Markdkapitalisierung der Beteili-
gungsgesellschaft. 2019 erfolgten deswegen Spin-
offs der MultiChoice Group und der Internet-
beteiligungen in Prosus, die an der Euronext
in Amsterdam notiert und damit Europas

Wheaton Precious Metals

aus Vancouver, Kanada, ist eines der grofiten
Edelmetall-Streaming-Unternehmen der Welt.
Es bietet Anlegern eine Hebelwirkung auf
steigende Silber- und Goldpreise, eine nach-
haltige Dividende sowie organische und ak-
quisitorische Wachstumschancen. Das Unter-
nehmen hat Vereinbarungen getroffen, um die
Edelmetall- oder z.B. auch Kobaltproduktion

CK Hutchison Holdings

aus Hongkong, China, ist eine weltweit ope-
rierende Holdinggruppe, deren Urspriinge bis
1828 zuriickgehen. Sie entstand durch eine
Restrukturierung der Cheung Kong Holdings
sowie aufgrund des Zusammenschlusses mit
Hutchison Whampoa im Juni 2015. Zusammen
mit den 27 Tochtergesellschaften betreibt
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Akquisitionen realisiert. Latours Strategie sind
dabei werthaltige Langzeitinvestments. Uber
75% des aktuellen NAV stellen Beteiligungen
dar, die seit tiber 20 Jahren im Portfolio ge-
halten werden. Seit dem Start 1985 liegt die
Wertentwicklung der Aktie bei tiber 100.000%
— das entspricht bei einer Anlage von 1.000
EUR einem Kapitalzuwachs von 1 Mio. EUR.

grofiter Internetkonzern ist. Naspers’ Fokus liegt
auf groflen Verinderungen durch den Einsatz
von kiinstlicher Intelligenz, z.B. maschinel-
lem Lernen. Als einer der weltweit grofiten
Technologieinvestoren setzt Naspers in erster
Linie auf Beteiligungen aus dem IT- und
E-Commerce-Sektor, die in ihren jeweiligen
Lindern bereits Marktfiihrer sind oder zumindest
das Potenzial zur Marktfiihrerschaft haben.

ganz oder zum Teil aus hochwertigen Minen
zu kaufen. Wheaton hat derzeit Streamingver-
einbarungen fiir 19 Minen und neun Entwick-
lungsprojekte sowie Investmentbeteiligungen
an diversen bérsennotierten Minenunterneh-
men. Wheaton erzielte 2020 die hochsten
Gesamtumsitze in seiner Vergleichsgruppe
»Royalty- and Streamingunternehmen®.

das Unternehmen sein Geschift in den Seg-
menten: Hifen und damitzusammenhingende
Dienste; Immobilien und Hotels; Einzelhan-
del; Energie, Infrastruktur, Investments und
Telekommunikation. Die Aktie notiert schon
linger weit unter dem Buchwert, bietet aber
eine Dividendenrendite um die 5%.
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SoftBank Group

aus Minato, Japan, ist ein Technologickon-
zern mit den Unternehmensbereichen Breit-
bandfernsehen, Telekommunikation, E-Com-
merce, Internet, Robotik, KI, Technolo-
gieservice, Finanzen, Medien sowie Vermark-
tung und zudem der grofte Technologiein-
vestor der Welt. In den Vision Funds 1, 2
und dem Latin America Fund, dem grof3ten

Sofina

aus Briissel, Belgien, wurde bereits 1898
gegriindet. Das Unternehmen war zunichst
mit einer Reihe bedeutender internationaler
Beteiligungen und Konzessionen im Energie-
und Transportsektor in Europa und Amerika
titig; seit den 1960er-Jahren ist es eine reine
Holdinggesellschaft. Heute investiert sie
ausschliefllich in Minderheitsbeteiligun-
gen (hauptsichlich Aktien borsennotierter

Halma

aus London, UK, wurde bereits 1894 in Sri
Lanka als The Nahalma Tea Estate Company
Limited gegriindet. Da die Plantage spiter
hauptsichlich Kautschuk produzierte, wurde
die Firma 1937 in Nahalma Rubber Estate
Company Limited umbenannt. Im Rahmen
der Verstaatlichung der Kautschukproduktion
ging die Plantage in staatliche Verwaltung
iiber und die ab 1956 Halma Investments

Kog¢ Holding

aus Istanbul, Tiirkei, der fithrende Mischkon-
zern im Land, ist tiber seine Tochtergesell-
schaften in einer Reihe von Sektoren titig und
praktisch an allen wichtigen hiesigen Firmen
beteiligt. Kaum ein Lebens- und Geschiftsbe-
reich decke das Konglomerat nicht ab. Zu die-
sen gehoren Automobile, Haushaltsgerite,
Unterhaltungselektronik, Lebensmittel,

Technologiefondsverbund, befinden sich
bereits iiber 160, unter dem Dach der Hol-
ding tummeln sich insgesamt mittlerweile
mehr als 1.000 Beteiligungen. Zu SoftBank
gehort z.B. ARM, die an NVIDIA verkauft
wird; grofSte Investmentbeteiligung der Gruppe
ist Alibaba, die grofite IT-Firmengruppe
Chinas.

Unternehmen) in folgenden Geschiftsfeldern:
Konsumgiiter und Einzelhandel, digitale Trans-
formation, Bildung und Gesundheitswesen.
Aktuell hile Sofina tiber 130 langfristig aus-
gelegte Minderheitsbeteiligungen, darunter
z.B. Anteile an bioMérieux und DANONE.
Dariiber hinaus ist Sofina ein renommierter
Investor in Venture-Capital und Private-Equity-
Fonds.

Limited genannte Holding erschloss mittels
Buy and Build neue Geschiftsfelder..Heute
ist Halma eine Gruppe von iiber 35 Techno-
logieunternehmen aus den Bereichen Ge-
fahrenerkennung und Lebensschutz zur Ver-
besserung der Lebensqualitit von Menschen
weltweit. In den letzten 40 Jahren wurde die
Dividende jedes Jahr um mindestens 5%
gesteigert.

Finanzdienstleistungen, Energie, IT, Touris-
mus und Bau. Viele Marken und Produkte wer-
den in Eigenregie oder in Kooperation mit
Konzernen wie z.B. Ford oder UniCredirt an-
geboten. Aufgrund dieser breiten Bran-
chendiversifikation stammen mittlerweile
rund 10% der Exporte der Tiirkei von der Kog
Holding.
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0 Unternehmensbeispiele

Reliance Industries

aus Mumbai, Indien, ist einer der grofiten
Mischkonzerne der Welt. Geschiftsfithrer
Mukesh Ambani diversifizierte den urspriing-
lichen Textil- und Olkonzern weiter, z.B. in
die Bereiche Life Sciences und Telekommuni-
kation. Die 2016 eingefiihrte digitale Sparte
Jio wichst stark und ist mittlerweile die Cash
Cow des Konzerns. Reliance verfiigt damit
iiber eine dominante Markestellung und hat

diese durch strategische Partnerschaften u.a.
mit Facebook und Alphabet erweitert. Durch
den Verkauf von rund 25% dieser Tochterge-
sellschaft und mit weiteren Kapitalmafinahmen
im Jahr 2020 ist der Konzern netto schulden-
frei. Auch die Einzelhandelssparte wichst
stark, vor allem der Lebensmittelhandel. Al-
lein zwischen 2017 und 2019 haben tiglich
landesweit zehn neue Filialen eréffnet.

Reliance Industries

Mumbai, Indien
@ skylran
I netradyne nelce
[Radisys
Network | [:] s3avn

UiolY)
6; asteria @ EMBIBE

Alle vorgestellten Unternehmen sind auf ihre Weise seit vielen Jahren erfolgreich und bieten eine Berei-
cherung fiir jedes Depot oder eine attraktive Erganzung bzw. sogar Alternative zu Berkshire Hathaway.
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Informationen zu den vorgestellten Unternehmen

Name WKN Borsenwert Sparte Investmentstrategie
Berkshire Hathaway A0Y)Q2 520,4 Mrd. EUR Mischkonzern Value Investing
Investment AB Latour A2DYOM 15,2 Mrd. EUR Holding Value Investing
Naspers 906614 82,2 Mrd. EUR Holding wachstumsorientiert
SoftBank Group 891624 157,2 Mrd. EUR Mischkonzern wachstumsorientiert
Sofina 852448 10,9 Mrd. EUR Beteiligungsgesellschaft Minderheitsbeteiligungen
Halma 865047 11,4 Mrd. EUR Holding Buy and Build

Wheaton Precious Metals A2DRBP 15,4 Mrd. EUR Beteiligungsgesellschaft Royalty and Streaming
CK Hutchison Holdings AT4QAZ 203,4 Mrd. EUR Mischkonzern Mehrheitsbeteiligungen
Kog Holding A0X92U 4,7 Mrd. EUR Mischkonzern Value Investing
Reliance Industries 884241 139,2 Mrd. EUR Mischkonzern Mehrheitsbeteiligungen
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Eine Kunst fiir sich

Interessierten Anlegern steht weltweit eine
Vielzahl an attraktiven Aktien von bérsen-
notierten Beteiligungsunternehmen zur
Verfiigung. In deren Portfolios finden sich
hiufig Wachstumstreiber jenseits der Indi-
zes, also eine mehr als interessante Bei-
mischung abseits des Mainstreams.

Wer in die besten dieser Unternechmen
investiert, profitiert von attraktiven Ertrags-
potenzialen und einem langfristigen Infla-
tionsschutz.

Trotz all der in diesem ,, Aktien-Spezial
beschriebenen Vorteile dieses Anlage-
segments sind nicht alle bérsennotierten
Beteiligungsunternehmen gleichermafien
erfolgreich. Man spricht in diesem Zusam-
menhang auch oft von Konglomeraten
und damit verbundenen Risiken, wie z.B.
Redundanzen im Beteiligungsportfolio,
mdglichen Reibungsverlusten durch Uber-
diversifizierung und Intransparenz. Zu
beriicksichtigen sind zudem etwa Bran-
chenrisiken bei der Spezialisierung auf eine
Branche, mogliche Linderrisiken, die Ge-
fahr der Uberschuldung durch zu hohe
Fremdfinanzierungsquoten einhergehend
mit zu geringem Cashflow und mangeln-
dem Cash. Daher sind die Erfolge mafi-
geblich von der Managementleistung der
Unternehmensfiihrung und der Nachhal-
tigkeit des Geschiftsmodells abhingig.
Wandlungs- und Anpassungsfahigkeit in
einer sich stindig verindernden Welt mit
wechselnden Trends und Megatrends sind
gefragt. Die besten Ideen und Unterneh-
men zu selektieren ist aufwendig. Beteili-

gungsunternehmen sind wie Perlaustern —
man muss sie zunichst mithsam 6ffnen,
um einen Einblick zu erhalten, und erst
dann entdeckt man, ob eine Auster iiber-
haupt Perlen produziert hat und ob deren
Qualitdt auch den Anspriichen geniigt.
Die Arbeit eines Perlentauchers ist strapa-
zios und nicht jede Perlauster bringt edle,
wertvolle Perlen zum Vorschein. Nur etwa
35% aller Perlmuscheln produzieren iiber-
haupt eine Perle und nur 0,5% aller Per-
len sind vollkommen rund, erreichen also
die hochste Qualititsstufe. Perlentaucher
benétigen deshalb nicht nur einen langen
Atem, sondern auch hervorragende Kennt-
nisse von aussichtsreichen Austernbinken.
Die Selektion der besten Beteiligungs-
unternehmen ist daher im Grunde eine
Kunst fiir sich und das Ergebnis besten-
falls eine Perlenkette hochster Qualitit,
edel und wunderschén — das macht diese
Kette dann einzigartig und besonders wert-
voll, ein Schmuckstiick geeignet zum Ver-
erben iiber Generationen.

Einen professionellen Zugang zu ciner brei-
ten Diversifizierung von bérsennotierten
Beteiligungsunternehmen bietet seit Januar
2019 der Aktienfonds fiir Beteiligungs-
unternehmen (AFB; WKN: A2JQJC und
A2PE00). Durch die Kombination von
25 bis 40 Beteiligungsunternehmen hat
der Fonds unter dem Aspekt der Diversi-
fizierung institutionellen Charakter und
ist ein ,Allwetterinvestment” mit erheb-
lichem Ertragspotenzial. Ein Schmuck-
stiick geeignet zum Vererben iiber Gene-
rationen. |

Interessenkonflikte:

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation bestand bei einigen der vorge-
stellten Titel ein Interessenkonflikt, welcher in der Tabelle mit (IK) vermerkt ist.
In allen diesen Titeln ist der Aktienfonds fiir Beteiligungsunternchmen investiert.
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