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,,Jch suche Unternehmen, die aktiv
gestalten, nicht nur verwalten*

Interview mit Gunter Burgbacher, Haberger Asset Management

Borsennotierte Beteiligungsunternehmen zahlen zu den stilleren Akteuren an den
Kapitalmarkten. Wahrend Techgiganten und Start-ups im Rampenlicht stehen, blindeln sie im
Hintergrund Unternehmen, Kapital und Know-how - oft mit beeindruckender Konstanz Gber
viele Marktzyklen hinweg. Doch worin liegen die besonderen Starken dieses Modells, und
warum werden sie von vielen Anlegern kaum wahrgenommen? Wir sprachen dartber mit
Gunter Burgbacher, Portfoliomanager des AFB Global Equity Select (AFB) (WKN: A2JQJC und
A2PEQO), eines aktiv gemanagten Aktienfonds, der weltweit ausschliel3lich in bdrsen- notierte
Beteiligungsgesellschaften, Holdings und Mischkonzerne investiert. INTERVIEW EVA RATHGEBER

Unternehmeredition: Herr Burgba-
cher, was macht fiir Sie den Reiz bor-
sennotierter Beteiligungsgesellschaf-
ten aus?

Gunter Burgbacher: Diese Unterneh-
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men sind in vielerlei Hinsicht einzigar-
tig. Wahrend klassische Industrie- oder
Dienstleistungsunternehmen ihren
Wert aus Produkten, Marken und Ver-
trieb schopfen, entsteht der Wert einer
Beteiligungsgesellschaft auf einer ho-
heren Ebene. IThr Wettbewerbsvorteil
liegt in der Fihigkeit, Kapital effizient
einzusetzen und neue Wertschopfung
zu orchestrieren. Ich nenne das gern ei-
nen ,stillen Wettbewerbsvorteil*.

Drei Punkte sind dafiir zentral: die
Kapitalallokation - also wie Kapital in
Rendite verwandelt wird -, eine klare
Governance mit dezentraler Verantwor-
tung und schlieflich Geduld. Erfolgrei-
che Beteiligungsunternehmen sind
nicht getrieben vom néchsten Quartal,
sondern sie denken in Dekaden.

Wie definieren Sie Kapitalallokation
als Erfolgsfaktor?

Kapitalallokation ist das Herzstlick je-
der Beteiligungsgesellschaft. Entschei-
dend ist, wie gut sie Kapital einsetzt,
um daraus nachhaltige Renditen zu ge-
nerieren. Ich schaue mir an, wie kon-
stant eine Gesellschaft ihre Strategie
iiber viele Jahre umsetzt. Eine gute Ka-
pitalallokation erkennt man unter an-
derem an hohen Renditen auf das ein-
gesetzte Kapital - Return on Invested
Capital - und an stetig steigenden ope-
rativen Cashflows.

Wichtig ist mir auch, dass sich Akquisi-
tionen aus dem laufenden Cashflow fi-
nanzieren, nicht iiber standig wachsen-
de Schulden. Wenn ein Unternehmen
seine Bilanz im Griff hat, wenig Fremd-
kapital nutzt und dennoch wiéchst, ent-
steht Flexibilitdt - und das macht es kri-
senresistent.

Wie beurteilen Sie, ob Kapital wirk-
lich effizient eingesetzt wird?

Ich analysiere, ob das Management in
der Lage ist, jeden investierten Euro so
einzusetzen, dass er langfristig mehr
Wert schafft, als er kostet. Es geht um
disziplinierte, wiederholbare Entschei-
dungen - nicht um Einmaleffekte. Kapi-
talallokation bedeutet fiir mich ein Zu-
sammenspiel aus Unternehmertum
und Investmenterfahrung. Die besten
Gesellschaften handeln wie Unterneh-
mer, aber denken zugleich wie Investo-
ren.

Welche Unternehmen verkérpern
dieses Prinzip besonders gut?

Im AFB Global Equity Select halte ich
etwa Fairfax Financial Holdings, Exor
und Halma - allesamt exzellente Kapi-
talallokatoren.

Halma plc (WKN: 865047) ist ein Pa-
radebeispiel: ein liber 100 Jahre altes
britisches Unternehmen, das seit Jahr-
zehnten nach dem Buy-and-Build-Prin-



22)

Kapitalallokation
ISt das Herz jeder
Beteiligungsge-
sellschaft. Wichtig
Ist, wie gut sie Ka-
pital einsetzt, um
daraus nachhalti-
ge Renditen zu
generieren.

zip agiert. Es kauft regelméflig kleine
Marktfiihrer in Nischen - meist nicht
borsennotiert und giinstig bewertet -
und finanziert das iiberwiegend aus
dem laufenden Cashflow. Die iiber 50
operativen Einheiten sind in drei zu-
kunftstrachtigen Segmenten organi-
siert: Umwelt, Gesundheit und Sicher-
heit. Das ist langfristig tragfahig, weil
es auf Megatrends setzt, die uns alle be-
treffen.

Fairfax Financial Holdings (WKN:
899676) wiederum kombiniert Versi-
cherungsgeschift mit opportunisti-
schen Beteiligungen - eine Struktur,
die Stabilitdt und Wachstum verbindet.
Exor (WKN: A2DHZ4) - bekannt durch
seine Beteiligungen an Ferrari, Stellan-
tis oder Philips - fungiert haufig als
strategische Langfrist-Holding, nicht
als reiner Finanzinvestor. Die Beteili-
gungen sind in vielen Fillen tiber Gene-
rationen gewachsen und wurden durch
Restrukturierungen modernisiert (zum
Beispiel Ferrari, Spin-offs oder Zusam-
menschliisse).

Wie gehen Sie bei der Titelauswahl
konkret vor?

Ich recherchiere seit tiber 20 Jahren in
diesem Segment und habe mir dadurch
ein grofles Netzwerk und Verstdndnis
fiir die DNA solcher Unternehmen erar-
beitet. Oft findet man neue Gesellschaf-

ten aber auch iiber Investor-Rela-
tions-Materialien - sie nennen dort ih-
re ,Peers®. Ich schaue mir zum Beispiel
jede Holding an, die mir begegnet. Et-
wa die Hilfte fallt durchs Raster, weil
sie zu konzentriert oder zu stark fremd-
finanziert ist. Interessant wird es, wenn
ich Strukturen finde, die wie eine Berk-
shire Hathaway oder Fairfax funktio-
nieren - also dezentral, diversifiziert
und mit einem klaren Kapitalfokus.

Sie sprechen Berkshire Hathaway als

»Blaupause“ an. Inwiefern ist das Mo-
dell iibertragbar?

Berkshire ist gewiss das bekannteste
Beispiel, fiir mich aber eher ein struk-
turelles Vorbild als eine inhaltliche
Schablone. Es geht um das Prinzip: eine
Holding, die nicht operativ in alle Betei-
ligungen hineinregiert, sondern iiber
klare Leitplanken, Kapitalsteuerung
und Kultur wirkt. Dieses Zusammen-
spiel aus unternehmerischer Freiheit
und strategischer Disziplin funktioniert
- ob bei Halma, Exor oder kleineren
Holdings. Entscheidend ist, dass die
Zentrale nur Rahmenbedingungen und
Kapitalallokation vorgibt, nicht das Ta-
gesgeschift dominiert.

Wie erkennen Sie, wann es Zeit ist,
eine Position zu reduzieren oder zu
verkaufen?

Wenn sich die Verschuldung stark er-
hoht oder das Wachstum zu teuer er-
kauft wird. Bei Roper Technologies
(WKN: 883563) zum Beispiel war das der
Fall: Die Akquisitionen wurden immer
grofler, die Verschuldung stieg deutlich
- das war fiir mich der Punkt, auszustei-
gen. Ich akzeptiere dann auch die Markt-
meinung, beobachte aber weiter. Wird
die Aktie wieder giinstig, steige ich gege-
benenfalls erneut ein. Ich suche Unter-
nehmen, die aktiv gestalten und nicht
nur verwalten. Wenn ein Beteiligungs-
unternehmen irgendwann nur noch
passiv hilt wie ein ETF, dann passt es
nicht mehr in mein Konzept.

Wie sehen Sie die Perspektiven fiir
borsennotierte Beteiligungsgesell-
schaften im aktuellen Marktumfeld?
Ich bin optimistisch. Die Welt befindet
sich in einer Phase groRer Umbriiche -
von Dekarbonisierung iiber Digitalisie-
rung und KI bis hin zu geopolitischen
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Verschiebungen. All das erfordert Kapi-
tal, Strukturierung und langfristiges
Denken, also genau die Stirken von Be-
teiligungsgesellschaften.

Natiirlich leben wir in einem Umfeld
hoher Schulden und steigender geopo-
litischer Spannungen, aber das eréffnet
Chancen. Unternehmen mit starker Bi-
lanz, Cashflow-Orientierung und globa-
ler Diversifikation kdnnen davon profi-
tieren. Besonders im Rohstoffbereich
sehe ich Potenzial: Der Markt war lange
unterbewertet und zeigt nun erste kla-
re Anzeichen einer Trendwende.

Langfristig werden die Gesellschaf-
ten erfolgreich sein, die sich fokussie-
ren, flexibel bleiben und ihren Kom-
pass nicht verlieren, auch wenn die
Welt sich schneller dreht.

Und ganz praktisch gefragt: Ab wel-
chem Betrag kann man in Thren
Fonds investieren?

Der Fonds ist fiir alle Anleger und In-
vestorengruppen gedacht. Prinzipiell
schon ab 10 EUR im Monat - je nach
Plattform. Manche verlangen 50 EUR
als Mindestbetrag. Es ist ein klassischer
Sparplanfonds, also auch fiir Einsteiger
oder Kindersparpldne geeignet. Ent-
scheidend ist nicht der Betrag, sondern
das langfristige Denken. Beteiligungs-
gesellschaften sind nichts fiir Trader,
sondern fiir Anleger mit Geduld und
Vertrauen in unternehmerische Subs-
tanz. |
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