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DAS ZIEL DIE KOMBINATION DAS INSTRUMENT
Uberrendite mit Value-Investing Wunderbare Geschaftsmodelle
bewdhrtem Investmentansatz plus Event-Orientierung mit operativen Katalysatoren
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VALUE & EVENT Eine Kombination mit hohem Mehrwert

Ertragreiche Synthese

Mit der Kombination aus Value-Investing plus Event-Orientierung
haben Dr. Uwe Rathausky und Henrik Muhle von der Aschaffenburger
GANE AG einen geradezu einzigartigen Investmentansatz entwickelt.
Uberdurchschnittliche Performanceerfolge sind das Ergebnis.

inen so fulminanten Start wiirde sich

manch anderer Fondsinitiator wiin-
schen: Nur gut zwolf Monate nach Auf
lage des GANE Global Equity Fund ver-
zeichnet dieser bereits ein Fondsvolumen
von tber 100 Millionen Euro, mehr als be-
achtlich fiir ein neu aufgelegtes Produkt.
Den Grundstein dafiir legte das Fondsma-
nager-Duo Dr. Uwe Rathausky und Henrik
Mubhle bereits mit Griindung der GANE
AG im Jahr 2007. Wobei die Idee zu dieser
Grindung sogar schon acht Jahre zuvor
geboren wurde — ndmlich zu der Zeit, als
beide sich wihrend eines Praktikums bei
der DJE Kapital AG kennengelernt haben.
Schon damals war thnen klar, dass es noch
eine Weile dauern wiirde, bis beide genti-
gend Erfahrung gesammelt haben, um
eine erfolgreiche Investmentfirma zu grin-
den. Aber was sind die wesentlichen Er-
folgsfaktoren, die hinter einer Investment
leistung stehen, aufgrund derer das Unter-
nehmen inzwischen mehr als acht Mil-
liarden Euro fiir private und institutionelle
Investoren betreut? Was Rathausky und
Muhle von anderen wertorientierten Fonds-
managern unterscheidet, ist recht schnell
erklart. Die beiden sind keine konventio-
nellen Value-Investoren im landlaufigen
Sinne. Zwar spielt die Bewertung auch
beim GANE-Konzept eine wesentliche, um
nicht zu sagen entscheidende Rolle. Wie im
Ubrigen auch die Analyse des jeweiligen
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Geschaftsmodells, das hinter einer Aktie
steht, nicht zu vergessen die Struktur und
die Art und Weise der Unternehmenstiih-
rung. In dieser Beziehung fithlen sich die
beiden Fondsmanager erfolgreichen Value-
Investing-Tkonen wie Warren Buffett und
Charlie Munger durchaus verbunden.

Die Einzigartigkeit eines Investmentansat-
zes aber, wie ihn die GANE-Griinder seit
jeher verfolgen, macht etwas anderes aus.
Das ist die sogenannte Event-Orientierung,
die sich in ihrem gemeinsam mit Acatis
aufgelegten Value-Event-Mischfonds sogar
im Namen wiederfindet, aber auch fiir den
im September 2022 aufgelegten GANE
Global Equity Fund eine zentrale Rolle
spielt. Dahinter steht die Erkenntnis, dass
positive Ereignisse nicht nur das Markerisi-
ko begrenzen, sondern auch das jeweils ein-
gegangene Investment befliigeln kénnen.

Performance hoch, Risiko runter
Aber was ist iberhaupt mit Events ge-
meint Nach der GANEDefinition kon-
nen das zum Beispiel anstehende Verande-
rungen in der Kapital- oder Aktionars-
struktur sein, etwa die Ankiindigung von
Aktienrtickkaufen, die Verschmelzung oder
Abspaltung von Unternehmensteilen oder
auch die Ubernahme eines Mitbewerbers.
Es kann aber auch eine besondere opera-
tive Dynamik sein, die das Unternehmen
zu einem langfristigen Gewinner macht.
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Wichtig ist die Kombination von beidem
— Value-Investing und Event-Orientierung,
Dies fithrt zu einer tberdurchschnittlich
hohen Performance, begrenzt aber gleich-
zeitig das Fundamental- wie auch das
Markerisiko. Fiir jeden Beobachter erkenn-
bar wird das am Erfolg des Mischfonds-
Klassikers, der seit seiner Auflage eine mehr
als beachtliche Performance von rund zehn
Prozent bei einer nur ahnlich hohen Vola-
tilitat erzielt hat.

Von auflen betrachtet klingt das nachvoll-
ziehbar, ja geradezu logisch. Simpel ist es je-
doch keineswegs. Denn das Aufspiiren von
Unterbewertungen bei Unternehmen, die
gleichzeitig vor vielversprechenden Ereig-
nissen stehen, ist das eigentlich Aufwendige
eines Ansatzes, der in seinem Investment-
modell insgesamt 30 qualitative und quan-
titative Faktoren berticksichtigt. Das haben
auch Rathausky und Muhle erkannt und
Anfang 2020 den fritheren Investment-
banker Marcus Huttinger als Partner und
Kapitalmarktstrategen zur Verstirkung an
Bord geholt. Was die GANE-Manager
selbst tiber ihren Investmentansatz sagen,
vor allem was die Besonderheit des jungen
GANE Global Equity Fund ausmacht, er-
klaren die drei im Interview ab Seite 3. [@
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Im Interview erklaren Dr. Uwe Rathausky, Henrik Muhle und
Marcus Hiittinger den erfolgreichen GANE-Investmentansatz
und die Besonderheiten ihres neu aufgelegten Aktienfonds.

Sie stehen mit lhrer Anlagestrategie weit
oben in der Gunst der Anleger. Als kleines
Team verwalten und betreuen Sie ein
Vermogen von acht Milliarden Euro.
Worauf fiihren Sie diesen Erfolg in erster
Linie zuriick?

Uwe Rathausky: Wir mochten, dass GANE
fir Fokussierung, Leistung, Transparenz
und Vertrauen steht. Dafiir arbeiten wir
jeden Tag, und auf dieser Basis haben wir
mit unserem Investmentansatz aus Value-
Investing und Event-Orientierung einen
langfristigen Track Record aufgebaut, der
unsere Investoren ruhig schlafen lasst und
ihnen dennoch eine ordentliche Rendite
ermoglicht. Ich denke, wir ernten mit dem
Zuspruch die Frichte unserer Arbeit aus
den letzten Jahren und wir bekommen
gleichzeitig einen Vorschuss auf das, was wir
in den kommenden Jahren hoffentlich zu
leisten imstande sein werden.

Was ist das Besondere an lhrem Invest-
mentansatz aus Value-Investing und
Event-Orientierung?

Henritk Muble: Wir mochten eine stetige
Wertentwicklung mit einer geringeren
Volatilitit als der Aktienmarkt erzielen. Da-
fir kombinieren wir mit Value-Investing
und Event-Orientierung zwei Investment-
stile. Value bedeutet fir uns, dass wir in
wunderbare Geschiftsmodelle mit einem
guten Management zu einem attraktiven

Preis investieren. Und Events sind positive
unternehmensspezifische Ereignisse, die un-
sere Investments befliigeln oder zumindest
das Abwartsrisiko begrenzen. Mit der Kom-
bination aus beidem versuchen wir also,
sowohl das fundamentale als auch das
marktpreisbedingte Risiko einer Investition
zu reduzieren. So kénnen wir auf Fonds-
ebene die sogenannten Maximum Draw-
downs, die wir als Stress bezeichnen, im
Vergleich zum Gesamtmarkt systematisch
reduzieren, ohne dass wir dabei auf eine
ansprechende Rendite verzichten miissten.

Aktien  GLOBAL EQUITY FUND

Dabei gilt: Nicht jedes Investment geht auf,
aber in der Summe funktioniert unser Kon-
zept sehr gut.

Mit dem GANE Global Equity Fund haben
Sie im vergangenen Jahr einen reinen
Aktienfonds aufgelegt. Warum ausgerech-
net jetzt?

Marcus Hiittinger: Von vielen Kunden wur-
den wir immer wieder nach einem Aktien-
fonds gefragt. Zum einen weil gewisse Kun-
dengruppen reine Aktienfonds bevorzugen,
zum anderen weil Uwe und Henrik mit
dem Aktienanteil unseres Mischfonds in
den vergangenen 15 Jahren isoliert betrach-
tet sehr hohe Renditen erzielen konnten.
Seit Auflage des Fonds im Jahr 2008 bis
Ende des Jahres 2021 lag die Rendite im
Schnitt bei 18 Prozent pro Jahr vor Kosten.

Investmentphilosophie

Der Ansatz von GANE vereint zwei erfolgreiche Investmentstile.

Value-Investing

Kaufe Unternehmen mit sehr guter
Businessqualitat und gutem
Management zu attraktiven Preisen.

Business

Management

Valuation

Event-Orientierung

Positive Ereignisse (Events)
begrenzen das Marktrisiko und
befligeln das Investment.

Event

|— Niedriges Fundamentalrisiko und begrenztes Marktpreisrisiko 4'

Die von GANE entwickelte erfolgreiche Kombination aus Value und Event kommt seit dem Jahr 2008
im Mischfonds und nun auch im Aktienfonds zum Einsatz.
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GLOBAL EQUITY FUND
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Das sind vier Prozentpunkte pro Jahr mehr
als der MSCI Weltaktienindex, jeweils auf
Euro-Basis gerechnet. Das Jahr 2022 war fir
uns dann ein geeigneter Startzeitpunkt nach
den diversen Zinserhohungen der Noten-
banken, denn die Borsenbewertungen bo-
ten fiir viele Titel wieder sehr attraktive Ein-
stiegschancen. Die antizyklische Herange-
hensweise betrifft also nicht nur das Inves-
tieren in schwachen Marktphasen, sondern
auch den Zeitpunke unserer Fondsauflage.

Wie groB sind die Uberschneidungen zu
Ihrem bestehenden Mischfonds?

Muhle: Beiden Fonds liegt der gleiche Va-
lue- und EventAnsatz und Research-Prozess
zugrunde, daher gibt es einige Uberschnei-
dungen, und sie liegen bei etwa 50 Prozent
des Portfolios. Mit dem GANE Global
Equity Fund kénnen wir aber auch wieder
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in kleinere Unternehmen investieren, und
wir konzentrieren uns ausschlieSlich auf
einen Teilaspekt unserer EventStrategie,
namlich auf die dritte unserer drei Event
Kategorien. Darunter fallen langfristige
Gewinnerunternehmen mit grofSer operati-
ver Dynamik. Der Grund ist, dass wir unse-
re Performance aus den letzten 15 Jahren
sehr genau analysiert und dabei festgestellt
haben, dass wir mit Ideen aus dieser dritten
EventKategorie, also den sogenannten lang-
fristigen Compoundern, die beste Perfor-
mance erzielten. Zudem wurden unsere
Erfahrungen von empirischen Untersu-
chungen bestitigt, die wir im Vorfeld der
Fondsauflage durchgefiihrt haben. Deshalb
konzentrieren wir uns im Aktienfonds aus-
schlieflich auf unsere dritte EveneKategorie.
Sie hat uns tGber die vergangenen 15 Jahre
die hochsten Renditen geliefert und sollte
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das auch in den kommenden 15 Jahren
leisten konnen. Die Volatilitit mag etwas
starker ausfallen als in unserem Mischfonds,
das wird aber durch eine hohere Erwar-
tungsrendite kompensiert.

Das macht neugierig. Wie wahlen Sie die
Unternehmen fiir Ihren Aktienfonds auf Ba-
sis dieser speziellen Event-Kategorie aus?
Rathausky: Wir suchen Geschiftsmodelle,
die sich durch eine langfristige Margen-
und Wachstumsdynamik auszeichnen. Da-
bei sind drei Margenparameter ausschlag-
gebend. Zum einen die Kapitalrentabilitat
und die Rohertragsmarge eines Unterneh-
mens. Bei beiden gilt: je hoher, desto besser.
Zum anderen schneiden weniger kapital-
intensive Geschaftsmodelle besser ab als
kapitalintensivere. Das lasst sich anhand des
MSCI Weltaktienindex seit 1990 sehr gut



Die Anlageentscheidungen geben
in schoner Regelmé,iBigkeit Anlass
zur Freude im GANE-Team.

Value-Event-Analyse
GANE-Scoring-Model (GSM)®

Business Management Valuation Event
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darstellen. Die Performanceunterschiede,

gemessen am jeweiligen besten und
schlechtesten Dezil des Index, sind fiir diese
drei Parameter geradezu gravierend. Es sind
also handfeste Outperformance-Parameter,
auf die wir setzen. Zudem sollen unsere
Unternechmen langfristig, organisch und
tiberdurchschnittlich wachsen kénnen. Auf
die Schnittmenge dieser insgesamt sechs
Parameter fokussieren wir uns. Auf diese
Weise haben wir 25 Titel fiir das Portfolio
zusammengestellt.

Wie hoch sind die Margen lhrer ausge-
wahlten Unternehmen?

Hiittinger: Die durchschnittliche Kapital-
rentabilitit im Portfolio betragt 23 Prozent
und liegt damit 100 Prozent iber dem
Durchschnittswert fiir den MSCI Weltak-
tienindex. Unsere durchschnittliche Roh-
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Das GANE-Scoring-Model erlaubt eine regelmaBige Uberpriifung neuer und bestehender Investments.

ertragsmarge im Portfolio betrdgt 64 Pro-
zent gegentiber nur 44 Prozent im Index.
Wir sprechen also von einem qualitativ
wirklich sehr hochwertigen Portfolio.

In welchen Regionen und in welche Bran-
chen investieren Sie?

Muble: Die USA und die Schweiz sind der-
zeit die beiden wichtigsten Regionen fir
uns. Zusatzlich sind wir noch in Westeuro-
pa und in Deutschland investiert. Den Rest
der Welt decken wir indirekt mit unseren
Portfoliounternehmen und ihren Produk-
ten und Dienstleistungen ab. Wir sind aber
nicht direkt dort engagiert.

Warum nicht?

Rathausky: Zum einen bieten uns die USA
und Europa gentigend Investmentmoglich-
keiten. Zum anderen sind wir vorsichtig,

,,,,,

was die Compliance und Corporate Gover-
nance in Regionen wie China, Indien oder
auch in Afrika anbelangt. Und wir ben6t-
gen ein ausreichend gutes Verstindnis flir
die Rechnungslegung. Teilweise gibt es
einfach riesige Bilanzierungsunterschiede
zwischen IFRS und der blofSen ,,adoption®
und ,,convergence” von IFRS in manchen
Teilen der Welt. Also, wir mdchten gar
nicht ausschliefSen, dass wir nicht auch ein-
mal an einem exotischeren Ort ein Invest
ment eingehen. Aber es gibt gute Griinde,

warum wir uns mit den USA und Europa
derzeit sehr wohl fihlen.

Und was die Branchen anbelangt? Wo sind
Sie engagiert?

Muble: Hier liegen unsere Schwerpunkte in
den Bereichen Software, Informationstech-
nologie, Konsum- und Luxusgiter, Gesund-
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heitswesen und Finanzen. Das unterschei-
det sich nicht vom dem, worauf wir bereits
in den letzten Jahrzehnten am liebsten ein
Augenmerk gelegt haben.

Kdnnen Sie Einzeltitel nennen?

Hiittinger: Gern. Von A wie Adobe bis Z
wie Zegna sind wir ausreichend diversifi-
ziert. Einige grofle und sehr bekannte Titel
wie Apple, Alphabet und Microsoft sind
vertreten. Aber auch einige weniger be-
kannte wie Belimo, Hubspot, Moncler, Ne-
metschek, Sika, Thule, Straumann und VAT.

Neben den hohen Margen und dem
Wachstumspotenzial: Gibt es weitere
Eigenschaften, die lhre Unternehmen
auszeichnen?

Rathausky: Absolut. Das Zahlenwerk ist ja
nur das Ergebnis einer richtig guten Ge-
schiftspolitik, in der die Kundenorientie-
rung, also die angebotenen Produkte und
Dienstleistungen, im Zentrum des Han-
delns steht. Dafiir muss das Unternehmen
dauerhaft relevant bleiben. Deswegen setzen
wir auf sogenannte ,,Spawner”— nach dem
englischen ,to spawn something’ also
setwas hervorbringen® oder ,entstehen las-
sen’ Das sind Unternehmen, die aufgrund
bestimmter systematischer Methoden in
der Lage sind, immer wieder etwas Neues
hervorzubringen, die also ihre Geschafts-

modelle systematisch weiterentwickeln und
verbreitern. Eine solche Spawning-DNA ist
eher selten anzutreffen. Vertreter sind be-
kannte Unternehmen wie Alphabet und
Microsoft, die darauf ihren Erfolg aufbauen,
wenngleich mit unterschiedlichen Spaw-
ning-Methoden. Aber auch unsere weniger
bekannten Unternehmen sind darin ziem-
lich gut. Thule entwickelt zum Beispiel
kontinuierlich neue Produktkategorien fir
Transportsysteme, Hubspot erginzende
CRM-Hubs, die Tausenden von Unter-
nehmen auf einer integrierten Plattform ein
immer nachhaltigeres und effektiveres
Wachstum ermoglichen. Oder Straumann:
Der Weltmarktfiihrer fiir Dentalimplanto-
logie bietet mittlerweile auch Produkte und
Losungen flir transparente Zahnschienen,
Biomaterialien und Zahnprothetik an —
also Segmente, in denen Straumann noch
relativ kleine Marktanteile besitzt. Die bes-
ten Unternechmen der Welt schaffen sich
neue Mirkte in angrenzenden Bereichen.

Ihr Fonds ist nach Artikel 8 der EU-Offen-
legungsverordnung eingestuft. Schrankt
Sie das bei lhrer Titelauswahl ein?

Muble: Nein, das schrankt uns nicht ein. Es
mag Einzelfille geben, in denen wir nicht
investieren konnen, aber im Grunde finden
wir unsere Unternehmen ohnehin nicht in
kontroversen Branchen. Unser Fonds ver-

folgt eine ESG-Strategie, die sogar tiber die
gesetzlich vorgeschriebenen Standards hin-
ausgeht. So erfiillt der GANE Global Equity
Fund nicht nur simtliche BafinVorgaben
fir Mindestausschliisse von nachhaltigen
Publikumsfonds sowie die Anforderungen
des deutschen Zielmarktkonzepts, sondern
die Strategie fokussiert zudem auf Unter-
nehmen, die keine deutlich negative Wir-
kung auf die 17 Sustainable-Development-
Ziele der Vereinten Nationen haben. AufSer
dem werden Unternehmen mit groben
Verstoflen gegen die zehn Prinzipien des
UN Global Compact ausgeschlossen.

Im laufenden Jahr haben Sie bereits eine
Rendite von 25 Prozent im GANE Global
Equity Fund erzielt, und das Fondsvolu-
men betragt schon 100 Millionen Euro.
Mochten Sie mit dem Aktienfonds die
Absatzlisten genauso dominieren wie mit
Ihrem Mischfonds?

Rathausky: Als wir im Jahr 2008 mit dem
Mischfonds losgelegt haben, ging es uns
weniger darum, Absatzlisten anzufithren.
Wir sind absolut tiberzeugt von unserem
Value-Event-Konzept und haben auch in
den neuen Fonds wieder viel eigenes Geld
investiert. Wer dabei sein mochte, ist herz-
lich eingeladen.

Vielen Dank fiir das Gesprach.

Stammdaten

Fiir jeden Investor die passende Fonds-Tranche.

Anteilklasse A B c D

Investor Institutionell Institutionell Retail Retail
Ertragsverwendung Thesaurierung Ausschuttung Ausschittung Thesaurierung
Mindestanlage 500.000 EUR 500.000 EUR Keine Keine
Bestandsprovision Keine Keine 60 BP 60 BP
Auflagedatum 23.09.2022 23.09.2022 01.12.2022 01.12.2022
Erstausgabepreis 1.000 EUR 1.000 EUR 100 EUR 100 EUR

ISIN DEOOOA3DEBFb5 DEOOOA3DEBG3 DEOOOA3DQ293 DEOOOA3DQ3A3
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Uberdurchschnittliche Qualitit durch Outperformance-Parameter
Eine doppelt so hohe Kapitalrentabilitat und eine um 50 Prozent hohere Rohertragsmarge im Vergleich zum MSCI Welt und DAX-40.
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Dieses Advertorial wird von der GANE Aktiengesellschaft, handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungstrigers BN & Partners Capital AG, 50374 Erftstadt, heraus-
gegeben und richtet sich ausschlieBlich an professionelle Anleger im Sinne des § 67 WpHG mit Sitz oder gewdhnli Aufenthalt in D hland. Bei diesem Advertorial handelt es sich ausschlieBlich um eine Information zu Marketingzwecken. Die vorstehenden Inhalte
stellen keine Anlaget keine individuelle Anl oder ein Angebot oder eine Aufforderung zur Zeichnung von Wertpapieren dar. Eine Kapitalanlage ist mit Risiken i unterliegen die Rendite und der Wert der zugrunde liegenden Anlagen

Werl ickl der heit sind kein (@ssiger Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Bei einer Investition in | ds sind die im Verk kt beschriebenen Regelungen maBgebend. Zur weiteren Information finden Sie hier
das Basisinformationsblatt (PRIIPs) und den Wertpapierprospekt kostenfrei in deutscher Sprache: www.gane-invest.de. Die aufgefiihrten Informationen und Meinungen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieses Advertorials, eine Garantie fiir die

Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen werden, die Anderung von Informationen oder Meinungen ist maglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegenden Informationen sind urheberrechtlich geschiitzt, jede Vervielfaltigung und die gewerbliche
Verwendung sind ohne das ausdriickliche Einverstandnis der eingangs bezeichneten Parteien nicht gestattet.
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Erfolgreich Investieren
ohne Firlefanz

Dr. Uwe Rathausky
J. Henrik Muhle

Fondsmanager
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