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»Wir suchen marktunabhangige Werttreiber*

Der im Dezember 2016 gestartete Squad Aguja Opportunities Fund ist kein
klassischer globaler Mischfonds. Im Mittelpunkt stehen Unternehmen in
Sondersituationen. Von diesen kaufen die Fondsberater Dimitri Widmann und
Fabian Leuchtner Aktien oder Anleihen —je nachdem, welche Papiere am
attraktivsten sind.

DER FONDS: Herr Widmann, Sie haben zusammen mit Fabian L euchtner im vergangenen
Jahr Flossbach von Storch verlassen und Aguja Capital gegriindet. Hat es | hnen bei dem
Kdlner Vermogensverwalter nicht mehr gefallen?

Dimitri Widmann: Doch, sogar sehr. Aber Fabian Leuchtner und ich kennen uns schon aus dem
Studium, und wir haben beide bereits damals davon getraumt, unsere Ideen in einem eigenen Fonds
umzusetzen. Diesist am besten mit einer eigenen Boutique, mit begrenztem Fondsvolumen und
uneingeschranktem Investment-Universum moglich.

Wassind dasfir Ideen?

Wir beschéftigen uns beide schon lange mit Unternehmen in Sondersituationen, wobei mein Partner
sich auf Anleihen fokussiert und ich mich auf Aktien, auch im Small- und Mid-Cap-Bereich.
Zusammen mit Discover Capital haben wir den Squad A guja Opportunities Fund gestartet, der sich
durch einen sehr speziellen Ansatz auszeichnet. Unsist esrelativ egal, ob die Zinsen wieder steigen
oder ob Aktien schon teuer bewertet sind. Sicher hat dies aus Risikomanagement-Aspekten einen
Einfluss auf die Portfolio-Konzeption, aber wir nutzen weniger die Marktrenditen, sondern suchen
andere, marktunabhéngige Werttreiber. Unsere Hauptrenditequellen sind Sondersituationen und
Marktineffizienzen, die zu Fehlbewertungen flhren.

Welche Art von Sonder situationen haben Sieim Blick?

Dagibt esviele. Zum Beispiel Unternehmenskrisen oder eine Verénderung der Aktionérsstruktur.
Auch Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrage bergen Chancen. Eine weitere klassische
Sondersituation sind Ubernahmen, die gerade im Niedrigzinsumfeld sehr haufig sind. |dealerweise
ist man schon investiert, bevor das Ubernahmeangebot kommt, und profitiert vom Kurssprung.
Denn in der Regel miissen die Kaufer eine Pramie auf den aktuellen Kurs des Ubernahmeziels
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bieten. Aber auch in spéteren Phasen sind Ubernahmen interessant fiir Investoren, die die
Spielregeln kennen. Frither waren hier viele Banken im Eigenhandel aktiv. Mit der Regulierung ist
dieser grof3e Kéufer weggefallen. Zudem mussten auf diesen Bereich speziadisierte Fondsin den
vergangenen Jahren Abflusse verkraften. Durch den Mangel an Kaufern sind die Differenzen
zwischen Kurs und Ubernahmeangebot aktuell relativ attraktiv.

Das betrifft aber vor allem Aktien, oder?

Wir schauen uns die gesamte K apital struktur von Unternehmen in Sondersituationen an, neben
Aktien also auch Anleihen oder Wandelanleihen. Gerade bei Wandelanleihen und Anleihen lohnt oft
ein genauerer Blick in die Bedingungen. Viele Investoren halten eine Vielzahl von Anleihen,
schauen dabei aber vor allem, ob Duration und Rendite zu ihrer Strategie passen. Wir hingegen
beschéftigen uns ausfuhrlich mit einzelnen Papieren, lesen die Prospekte und suchen nach Dingen,
die der Markt Ubersehen hat, und aus denen eine I neffizienz entsteht. Gerade bei Wandelanleihen ist
dies aufgrund der meist sehr individuell ausgestalteten Bedingungen haufig der Fall.

Zeit fur ein Beispidl.

Ein aktuelles Beispiel ist eine Wandelanleihe von Bayer. Sie weist eine sehr attraktive Verzinsung
auf. Zudem ist im Prospekt festgelegt, dass der Wandlungspreis angepasst wird, wenn es zu einer
Dividendenzahlung kommt. Somit hat die Wandelanleihe bei wesentlich niedrigerem Risiko ein sehr
ahnliches Aufwartspotenzial wie die Aktie.

Wo sind Sieim Aktienbereich aktiv?

Ein interessanter Fall ist das Pharmaunternehmen Stada. Dort war ein aktivistischer Investor
eingestiegen, der nach Kéufern fir das Unternehmen gesucht hat. Auf der Hauptversammlung haben
wir uns selbst ein Bild gemacht. Der Fonds hat die Aktie gekauft und dann ziemlich schnell wieder
mit gutem Gewinn verkauft, nachdem das erste Ubernahmeangebot eingereicht worden war.
Mittlerweile ist der Fonds erneut eingestiegen, da die Aktie deutlich von dem Preis entfernt war, der
potenziell gezahlt werden kann, und das Abwaértsrisiko begrenzt scheint. Gute Chancen sehen wir
auch beim Chip-Hersteller NX P, den Qualcomm tbernehmen will. Das Angebot liegt bel 110
Dollar, der Fonds hat die Aktien zu rund 97 Dollar gekauft. Bis Ende des Jahres sollte die
Ubernahme abgeschlossen sein. Das ist eine gute Rendite.

Wieentsteht die Aktien-Anleihen-Allokation? Gibt es ein festes Mischungsver haltnis?

Die Investmentstrategie ist Bottom-up-getrieben, der Fonds kann sowohl voll in Anleihen als auch
voll in Aktien investiert sein. Allerdings wollen wir das Risiko gering halten, so dass esin der Praxis
immer eine Mischung sein wird. Die Obergrenze bei Aktien diirfte bei 60 bis 70 Prozent erreicht
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sein. Wenn wir nicht genligend geeignete Investments finden, halt der Fonds Kasse. Das ermdglicht
es zugleich, in Korrektur-Phasen nachzukaufen.

Haben Sie Rendite- oder Risikoziele?

Wir haben keine Benchmark, sondern einen Absolute-Return-Ansatz und wollen positive Renditen
liefern. Vom Risikoprofil her ist der Fonds zwischen defensiv und ausgewogen einzuordnen. Eine
Volatilitét im einstelligen Prozentbereich sollte realistisch sein. Dawir uns sehr intensiv mit
einzelnen Titeln beschéftigen, hat der Fonds ein konzentriertes Portfolio aus zurzeit rund 35 Werten.
Wir sind Uberzeugt, dass es sich lohnt, in die besten Ideen zu investieren. Grof3e Fonds mit viel
Volumen kdnnen meist aus Liquiditatsgrunden gar nicht in spannende Anleihen, Mid- und
Small-Caps investieren. Volumen wirkt sich somit meist negativ auf die erzielte Rendite aus.

Diemeisten Titel im Fonds kommen aus Europa.

Ja, der Fondsist zwar global aufgestellt, hat aber einen Fokus auf Europa und Nordamerika. In
Europa sind zurzeit rund zwei Drittel des Fondsvermogens investiert, Uber die Halfte davon in
Deutschland.

Welche Rolle spi€lt Ihr Partner Discover Capital, der mit Produkten wie Squad Growth oder
Squad Value bekannt geworden ist, bel dem Fonds?

Discover Capital hat uns Startkapital gegeben und ist unser Sparringspartner, der uns auch mit
Kontakten und im Vertrieb unterstiitzt. Discover Capital hat einen exzellenten Track-Record bei
deutschen Small Caps, Aguja Capital ist auf Sondersituationen bei Aktien und Anleihen
spezialisiert. Wir profitieren beide davon, uns auszutauschen.
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