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Liebe Leserinnen und Leser,

alles Gute kommt von oben

Mit ,oben“ ist in dem Fall der hohe Norden gemeint, genauer:
Norwegen. Denn dort befindet sich der Hauptsitz des nordischen
Asset Managers REQ Capital, der hierzulande noch
relativ unbekannt ist. REQ ist ein Vermdgensverwalter, der unter
anderem von Oddbjgrn Dybvad und Nina Hammerstad (zuvor
weltweit verantwortlich fir die Immobilieninvestitionen des Nor-
wegischen Staatsfonds) gegriindet wurde. REQ bietet mit dem
REQ Global Compounders A EUR (Acc) einen Fonds an, dessen
Strategie bzw. Ansatz sich von Mitbewerbern
abhebt und alles andere als alltaglich ist. Uns ist jedenfalls kein
Aktienfonds in Deutschland bekannt, der vergleichbar ist. Und
genau diese Art von Anséatzen sind oftmals besonders interes-
sant.

Die Personen, das Portfoliomanagement

Die verantwortlichen Fondsmanager heilen Oddbjgrn Dy-
bvad, Kjetil Nyland und Adnan Hadziefendic. Oddbjgrn Dy-
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Global Equities, einen mit dem EuroHedge-Preis ausgezeich-
neten Long/Short-Aktien-fonds. AulRerdem verfugt er tber um-
fangreiche Erfahrung bei Stacc Escali AS, einem der fuhren-
den norwegischen Anbieter von Finanzsoftware. Kjetil hat ei-
nen Master-Abschluss in Wirtschaft und Verwaltung mit Spe-
zialisierung auf Finanzen von der Norwegian School of Eco-
nomics (NHH). Und der Dritte im Bunde, Adnan Hadziefendic,
hat mehr als 10 Jahre Erfahrung in der Finanzbranche in ver-
schiedenen Funktionen als Kreditanalyst und Senior Analyst
bei der Danske Bank und der Swedbank. In seiner Rolle als
Senior Analyst war er der Autor der umfangreichsten schwe-
dischen Studie Uber akquisitionsgetriebene Compounder mit
dem Titel ,What drives shareholder value for an Acquisition-
driven Compounder?“ und prasentierte seine Ergebnisse vor
Uber 100 Fihrungskréften und Vorstadnden von Unternehmen.
Adnan hat einen Master-Abschluss in Betriebs- und Volkswirt-
schaft mit Spezialisierung auf Finanzen von der Universitat
Link6ping (LiU).
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rung in der Finanz-

branche in verschiedenen Funktionen als Aktienportfolioma-
nager und in der Aktien-Analyse auf der Kauferseite. Als Part-
ner bei Borea Asset Management verwaltete er den Borea

Unternehmen. Im Gegensatz zu traditionellen M&A-Strate-

gien, die sich auf seltene, groRe Transaktionen stitzen, le-

gen programmatische Akquisiteure Wert auf einen stetigen

Strom kleinerer, haufigerer Ubernahmen. .
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Die akquisitionsori-
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Von der Heimat in
die groRe weite
Welt

Die Manager bei REQ
achten auBerdem da-
rauf, dass akquirierende
Unternehmen in ihren
Heimatmarkten bereits
auf einer stabilen Basis

Quelle: REQ CAPITAL

Cashflow zu rein-

vestieren, um kleine und oft in Familienbesitz befindliche, profi-
table private Nischenunternehmen mit langer Historie aufzukau-
fen.” Die Gbernommenen Unternehmen werden manchmal le-
diglich aufgefordert, monatliche KPIs zu melden.

- Cash-Flow Generierung und Umwandlung

- Laufende Kontrolle des Cashflows — dieser sollte
maoglichst zeitnahe wieder reinvestiert werden

- Lagerbestand

- Wachstumskennziffern

Charaktereigenschaften

Diese mittelstdndischen Unternehmen haben positive Wachs-
tumsaussichten und attraktive Eigenkapital-Renditen, und oft-
mals findet der Inhaber keinen Nachfolger aus der eigenen Fa-
milie. Ziel ist es, diese Unternehmen weiterhin unabhangig agie-
ren zu lassen und ihnen zu helfen, ihre Wachstumsziele zu er-
reichen. Vorteil dieser dezentralen Unabhéngigkeit: Es gibt
keine leidigen Konsolidierungen und ubergreifende IT-Projekte
fur Optimierungen, da die erworbenen Firmen in ihrem Ge-
schéaftsmodell ohne Vorgaben weiter wie bisher agieren durfen.
Die akquirierten Unternehmen verbleiben in der Holding eigent-
lich fir immer. Es gibt keinerlei Verkaufsdruck. Lediglich eine
konsequente Nachfolgeplanung wird mit dem Tag der Uber-
nahme bindend vereinbart.

Generalisten und Spezialisten

REQ unterscheidet bei den Akquisitionsunternehmen zwischen
Generalisten und Spezialisten. Generalisten sind branchenun-
abhéngig, wahrend die Spezialisten in einem ganz bestimmten
Sektor bzw. in einer Nische tatig sind. Bei der Auswahl der Un-
ternehmen spielt ein nachhaltiges Wachstum ebenfalls eine
Rolle. So sollen die Unternehmen im besten Fall Gber Jahr-

stehen, bevor sie dann
regional expandieren.
Das schwedische Unternehmen Addtech ist dafiir ein gutes Bei-
spiel, da es erst vor nicht allzu langer Zeit begonnen hat, auRer-
halb des Nordens sich nach potenziellen Ubernahme-Kandida-
ten umzuschauen.

Warum Akquisiteure?

GemalR REQ bieten diese Serienerwerber diversifizierte
Cashflows aus vielen unterschiedlichen Endkunden und
Markten. Sehr oft sind sie langfristig ausgerichtet und die Bi-
lanz weist auRerdem einen sehr niedrigen Verschuldungs-
grad auf. Aus Renditegesichtspunkten betrachtet, liefern die
Unternehmen Wachstum aus zwei Richtungen: zum einen ein
organisches Wachstum, zum anderen sind sie in der Lage,
ihr Kapital Uber eine lange Zeit zu hohen Renditen zu rein-
vestieren. Bei vielen der besten Aktien in der Vergangenheit
(letzte 10, 20 oder gar 30 Jahre) war es genau diese Art von
Unternehmen, die diese Kriterien erfullte. In diesem Zusam-
menhang tauchen beispielsweise eher unbekannte Namen
auf wie Addtech, Lagercrantz, Indutrade, Lifco, Vitec oder
auch Assa Abloy. Eine durchschnittliche Ubernahme hat in
etwa den Wert von 1-2 % des eigenen Umsatzes des Mutter-
unternehmens.

Kriterien

Es gibt eine Reihe von Anforderungen an Zielinvestments, die
die Manager auffiihren. Hier eine kleine Auswahl: Ein Serienak-
quisiteur sollte nachhaltig und stabil wachsen, auch mit Blick auf
die Anzahl der Ubernahmen. Das Wachstum sollte aus dem ei-
genen Cashflow finanziert werden und nicht etwa durch die Aus-
gabe neuer Aktien. Zudem sollten nur qualitativ starke Unterneh-
men mit einer langen Historie und starken Marktpositionen ge-
kauft werden. Turnaround-Kandidaten stellen keine Zielinvest-
ments dar.
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Das Anlageuniversum

Im weltweiten Anlageuniversum befinden sich rund 350 Unter-
nehmen. Ein Beispiel fur ein deutsches Unternehmen ist Nemet-
schek. Die Manager finden tiberwiegend in Europa, Nordeuropa
und in den USA sowie Kanada geeignete Unternehmen, in Asien
S0 gut wie nichts. Bei der Marktkapitalisierung gibt es keine harte
Grenze, der Sweet-Spot liegt bei 7 bis 9 Mrd. Euro Market-Cap;
das gréRte im Fonds allokierte Unternehmen liegt aktuell bei
knapp 100 Mrd. Euro.

Geniigend Ubernahmeziele?

Bei der grofRen Anzahl an jahrlichen Ubernahmen stellt sich die
Frage, ob es uberhaupt noch gentigend hochwertige Ubernah-
meziele gibt oder der Markt allméhlich ausgedinnt wird. Die so-
genannten Spezialisten stehen diesbeziiglich vor einer beson-
deren Herausforderung, da es durch ihre Konzentration auf ei-
nen speziellen Sektor durchaus sein kann, dass die hochwerti-
gen Akquisitionsziele ausgehen. Damit waren sie gezwungen, in
einem unteren Regal zuzugreifen, um ihr Wachstum weiter vo-
ranzutreiben. Bei den Generalisten sieht die Welt anders aus,
wie der Manager erlau-

groRartige Gelegenheit fiir die Fondsinvestoren, friihzeitig in ein
fantastisches Unternehmen einzusteigen, das von einem der be-
eindruckendsten Kapitalbeschaffer der Welt (Fredrik Karlsson
und seinem Team) gefuhrt wird. 20 Jahre lang wurde Lifco von
Fredrik geleitet, und Lifco ist seit dem Bérsengang im Jahr 2014
um das 14-fache gestiegen. REQ glaubt, dass dies ein neues
Lifco werden kann, und es hat erst 20 % der aktuellen GréRe
von Lifco erreicht.

Das Portfolio

Es handelt sich um ein konzentriertes Portfolio (nur 20 bis 30
Titel) mit aktuell etwas mehr als 20 Positionen, zum gréRten Tell
Mid-Caps. Unter den Top Ten befinden sich Namen wie Réko
SE; Constellation Software, Lifco, Heico Corp. oder auch Lumine
Grp. Die Top Ten machen etwas mehr als die Halfte des Portfo-
lios (AuM aktuell bei 155 Mio. Euro) aus. Bei den Regionen do-
miniert Europa, gefolgt von den USA und den Nordics. Unter den
Sektoren sind Industrials am hdchsten allokiert, danach folgt IT
und mit ordentlichem Abstand unter anderem Healthcare und
Materials. Im letzten Jahr wurden auf Portfolioebene insgesamt
185 Ubernahmen getétigt, in den letzten 5 Jahren gab es in
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Summe durchschnittlich
231 Ubernahmen, und
in den letzten 10 Jahren
hat jedes der Unterneh-
men im Fonds im Schnitt
9 Ubernahmen pro Jahr
vorgenommen. Ein Hin-
weis zur Grafik zu den
Daten vor Auflage des
Fonds: Man nimmt hier
die aktuellen Portfolio-
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Quelle: REQ Capital,

niger als 250 Beschaf-
tigten, und das jahrli-
che Transaktionsvolumen belauft sich auf etwa 15.000 Ubernah-
men. Es gibt zwar viele Unternehmen, aus denen Generalisten
wahlen kénnen, aber wir glauben, dass es wichtig ist, dass die
Akquisitionen die richtige Qualitat haben und in einem angemes-
senen und nachhaltigen Tempo erfolgen. Wir bevorzugen kleine
Ubernahmen, die jeweils einen niedrigen einstelligen Betrag
zum Jahresumsatz beitragen.*

Neue Portfolio-Position

An dem kurzlich erfolgten Bérsengang von Rdko SE (privat seit
2019) hat sich REQ beteiligt. REQ ist damit ein Ankerinvestor
und beteiligt sich mit gréReren Positionen. Die Firma wird gelei-
tet von Fredrik Karlsson, der Lifco (ebenfalls eine Portfolio-Posi-
tion) in 20 Jahren ohne Kapitalzufuhr von 350 Mio. SEK Buch-
wert auf 100 Mrd. SEK gebracht hat. Da Lifco bereits seit lange-
rem eine Portfolio-Position ist, kennen die Fondsmanager Fre-
drik und das Team sehr gut. REQ sieht in dieser Beteiligung eine

Historie hat, ist die Per-
formance noch nicht aussagekraftig genug; nichtsdestotrotz sind
sie Uberzeugend (siehe Chartgrafik), und damit setzt sich die Er-
folgsgeschichte des Managers nahtlos fort.

Hohe Bewertungen der Portfolio-Titel

Wenn man sich die Bewertungen der allokierten Titel anschaut,
sieht man keine sehr giinstigen Positionen. Dies ist aber die Re-
gel und nicht die Ausnahme. Akquisitionsunternehmen, wie sie
hier allokiert werden, werden nur bei extremen und seltenen Ver-
werfungen wirklich gunstig sein, ansonsten sind sie eher hdher
bewertet. Insofern eribrigt sich die Frage, wann der Zeitpunkt
eines Fondskaufs glinstig ist. Ebenfalls wichtig zu wissen: Die
allokierten Unternehmen profitieren in Krisenzeiten, denn da
werden oft die besten Ubernahme-Deals ausgehandelt, und
man bekommt hohe Qualitdt zu einem gunstigen Preis. In der
nachsten Aufschwungphase macht sich dies dann entsprechend
positiv bemerkbar.
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Mit diesem glo-
balen Neben-
wertefonds be-
kommen Anle-
ger Zugang zu

Der Track Record des verantwortlichen Managers (dies, so-
wie wie weitere ausfihrliche Informationen abrufbar unter
https://fundplacement.de/portfolio/req/) ist uberzeugend und
zeigt, dass die Zielrendite 10—-15 % p.a. Uiber einen langeren
Zeitraum nachhaltig erzielt werden kann. Wer neben den lb-
lichen globalen Aktienfonds einen etwas anderen Ansatz
sucht, sollte sich den REQ Global Compounders n&aher an-

Fondsvolumen 155 Mio. Euro klelnen profltab- schauen.
] ] len mittelstandi-
Verantwortlich REQ Capital
schen Unter-
Peergroup Aktien global - Nebenwerte nehmen welt-
Kontakt https://req.no/ WEIt ES handelt

https://fundplacement.de/ sich zwar um

ein hochkon-
zentriertes Portfolio, doch aufgrund der Portfoliostruktur be-
kommt der Anleger ein sehr breit diversifiziertes Portfolio
(siehe auch Grafik Seite 2: Constellation Software).

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir »Eine Lige ist bereits drei Mal

herzlichst um die Erde gelaufen, bevor sich
die Wahrheit die Schuhe anzieht.“
Mark Twain
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Disclaimer: Die in diesem Brief veroffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschatzen. Eine
Gewaéhr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht tbernommen werden. Weder unsere
Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persdnliche oder auch allgemeine Beratung aufge-
fasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem
Newsletter verdéffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstandig auf eigene Gefahr und sollten sich in jedem
Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persoénlichen Risikoprofil passen.
Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht ibernehmen. Des Weiteren kdnnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte
Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der Marktmiss-
brauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten
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Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschéft darf der Anleger deshalb nur bei ein-
gehender Kenntnis der Materie in Erwagung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende
Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen offengelegt.
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