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Folgen Sie uns: DER FONDS ANALYST auf Twitter

Informationsvorsprung in ineffizienten Méarkten mit dem Ziel, diese zu erkennen und auszunutzen: Das ist der
BARIUS EUROPEAN OPPORTUNITIES R (WKN A2J F86), im Herbst 2018 gestartet! Es handelt sich hierbei
um einen reinrassigen aktiven Aktienfonds, der in européische Small- und Micro-Caps investiert und hierbei in der
Analyse der Unternehmen einen Ansatz wahlt, der deutlich tiefergreifender geht als in der normalen Analyse und eher
der Kategorie ,,Private Equity zuzuordnen ist. Warum diese Losung interessant ist, was diese auszeichnet und wer
sich dahinter verbirgt, mdchten wir Ihnen in dieser Ausgabe aufzeigen. Aufgelegt wurde der Fonds von der im Marz
2018 gegrundeten Barius Capital Management GmbH mit Sitz in Miinchen. Auch wenn die Company formal recht
jung ist, sind die handelnden Personen in Person der Grunder Martin Hofberger (CFA) und Dipl. Kaufmann Gotz
Méuser sehr erfahrene Leute, die bereits seit Jahren erfolgreich zusammenarbeiten. Martin Hofberger hat mehr als 20
Jahre Investmenterfahrung, war viele Jahre im Bereich Venture Capital und Private Equity aktiv und hat etliche Di-
rektbeteiligungen fur ein renommiertes Private Equity-Unternehmen begleitet. Hierbei hat er die komplette Invest-
mentkette von Suche, Evaluierung, Ausfiihrung und Betreuung der Investments abgedeckt. Seit 2009 widmet er sich
dem Thema Informationsineffizienzen bei bérsennotierten kleinen und mittelstandischen Unternehmen in Europa.
Gotz Méuser ist als Unternehmensberater gestartet, war Partner der Private Equity-Firma Permira und hat dort diverse
Transaktionen im Medienbereich begleitet. Er war von 2007-2014 Mitglied des Aufsichtsrats der ProSiebenSat.1 Me-
dia AG, davon vier Jahre als Aufsichtsratsvorsitzender. Zu den beiden gesellen sich noch zwei erfahrene Analysten,
welche ihr Handwerk ebenso von der Pike auf gelernt haben. Beim Fonds wird so ein klarer Teamansatz gefahren, und
alle Entscheidungen gemeinsam im Investmentkomitee diskutiert und finalisiert.
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Quelle: Barius Capital Management GmbH sprechende Perlen finden kann.
Gleichzeitig haben Werte aus dem
Micro-Cap-Segment hinsichtlich der Volatilitat VVorteile, da die Besitzverhéltnisse der Aktien oft geklart sind und es in
Schwankungsphasen nicht zu uniiberlegten Verkéufen kommt. Wichtig ist auch die Betrachtung und Abgrenzung des
Micro-/ Small-Cap-Marktes zu den klassischen Large-Cap-Aktien und auch der unterschiedliche Blickwinkel eines
aktiven Private Equity-Ansatzes im Vergleich zu dem eher passiven Ansatz bei Large-Cap-Fonds.
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Klare Zielsetzung ist es, eine Rendite von >10% p.a. (5-Jahreszeitraum) bei einer Volatilitat zu erzielen, die un-
terhalb der Benchmark (2/3 MSCI Europe Micro Caps + 1/3 MSCI Europe Small Caps) liegt! Die Benchmark
dient nur als rechnerischer Vergleichsindex, das Management ist in seiner Entscheidung komplett frei. Der Einsatz von
Derivaten ist zwar erlaubt, allerdings wiirde man diese nur bei sehr starken Marktverwerfungen einsetzen. Eine strate-
gische Cash-/Liquiditatsposition ist dagegen fester Bestandteil der Anlagestrategie und erhoht die Mdglichkeit, bei
sich bietenden Chancen entsprechend aktiv zu agieren. Auch das immer starker aufkommende Thema ESG findet im
Rahmen des Managements Berticksichtigung und ESG-Siinder kommen erst gar nicht ins Portfolio bzw. werden bei
ESG-Verstolien sofort verkauft. Es wird hierbei ein eher klassischer Ansatz verfolgt:Man sucht positive Geschaftsmo-
delle und schlief3t nicht von vorneherein bestimmte Themen aus. Aus einem Universum von ca. 3000 Titeln wird beim
BARIUS EUROPEAN OPPORTUNITIES R ein Portfolio aus 25 Werten angestrebt.

Beim Selektionsprozess wird
nach dem klassischen Bottom
up-Prinzip agiert, makrooko-
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gelungener Start des BARIUS EUROPEAN OPPORTUNITIES R!
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direkte Kontakte (rund 200
Kontakte p.a.) mit dem jeweili-
gen Unternehmen gesetzt. Ak-
tuell sind moégliche Themenfel-
der wie beispielsweise die digi-
tale Transformation, der demo-

grafische Wandel oder auch der
soziale Wertewandel. So verdichtet sich die Anzahl der méglichen Unternehmen von 3000. Diese werden hinsichtlich
des strukturellen Marktwachstums gruppiert, sodass ca. 500 Unternehmen Gbrig bleiben, mit denen man sich néher
beschéftigt. Nach intensiver Priifung des Geschaftsmodells verbleiben rund 200 Titel, die auf die passive Watchlist
gelangen. Nach einer weiteren tiefgreifenden Fundamentalanalyse und dem Austausch mit dem Management, kommen
am Ende noch rund 100 Titel fur die aktive Watchlist infrage. Aus diesen werden dann die besonders aussichtsreichen
mit attraktiver Bewertung ausgewéhlt. Im Rahmen des Investmentkomitees wird dann noch entschieden, welche man
ins Portfolio kauft. Im Anschluss werden alle Positionen laufend iberwacht, um entsprechend schnell reagieren zu
kénnen. Die einzelnen Titel werden marktschonend auf- bzw. wieder abgebaut, und man sieht sich hier als klassischer
Investor, sprich es erfolgt kein vom Timing getriebenes Handeln. Vielmehr sient man sich auf der Eigentimerseite,
wie es im Private Equity-Bereich ublich ist. Die einzelnen Positionen werden mit 3%-6% gewichtet. Sobald es neue,
aussichtsreichere Titel gibt oder ein Wert an seine Bewertungsgrenzen stoi3t, erfolgt ein Verkauf. Gleiches gilt, wenn
es zu Verfehlungen im ethischen Sinne kommt oder das Geschaftsmodell nicht mehr passt. Aufgrund der gerade im
Micro-Cap-Segment oftmals geringen Liquiditét der Titel wird hier ein Hauptaugenmerk im Rahmen des Risikomana-
gements gelegt und entsprechend liquide Titel gekauft und eine breite Diversifikation bei marktengeren Titeln ange-
strebt. Hohere Marktschwankungen sieht man eher als attraktive Ein- und Ausstiegszeitpunkte.

Auch wenn der Fonds noch sehr jung ist, kann das Management vom Start weg zeigen, dass die Strategie funk-
tioniert! Sowohl die Ergebnisse als auch die Risikoparameter sind bislang sehenswert. Gerade die Auflage in einem
eher schwierigen Umfeld (2018) machte es dem Management nicht leicht. Man setzte 2018 bewusst auf eher defensi-
vere Werte und auf Titel, die in festen Handen liegen, sodass man diese Phase mit Bravour (berstanden hat. Im Jahr
2019 lag das Ergebnis bei +20% bei einer Volatilitat von 11,03% und einem maximalen Drawdown von 6,51%. Das
Sharpe-Ratio liegt seit Auflage bei 1,07 und im Jahr 2019 bei 2,55. Gerade im letzten Jahr hat die taktische
Kassehaltung (teilweise deutlich Gber 8%) ein besseres Ergebnis verhindert. Auch die deutschen Titel haben sich
2019 negativ auf das Ergebnis ausgewirkt, wahrend Titel aus GroRbritannien, Italien und Schweden einen positiven
Ergebnisbeitrag (>10 %) lieferten. In Summe kdnnen die bislang gezeigten Ergebnisse als absolut zufriedenstellend
bezeichnet werden.
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Mit einem Blick ins aktuelle Portfolio (knapp 6 Mio. Euro) sieht man 24 Titel! Die grofiten Positionen sind per
31.12.2019 All for One mit 6,16%, Ideagen PLC mit 5,81% und Sanne Group PLC mit 5,44%. Regional betrachtet ist
man mit 28,4% in UK, 18,1% in Italien und 17,9% in Deutschland investiert. Schaut man sich die Branchen an, so ist
das Portfolio zu 44,10% in Technologie, 18,80% im Finanzsektor und 15,70% im Bereich der zyklischen Konsumgu-
ter investiert. Die Kasse lag per Ende letzten Jahres bei 7,2%. Hinweis: Das Fondsvermdogen ist aktuell zwar noch ver-
gleichsweise klein, man befindet sich aber gerade in Verhandlungen mit gréf3eren Investoren, wie man uns mitteilte.
Ebenso wichtig: Das Management ist selbst signifikant investiert, sodass hier eine Interessensgleichheit zwischen Ma-
nagement und Anlegern geschaffen wird. In Summe Uberzeugt der BARIUS EUROPEAN OPPORTUNITIES R
bislang. Die unbestrittene Managementkompetenz und das strikte Verfolgen der eigenen VVorgaben macht diese L6-
sung fiir Investoren interessant, die ein geeignetes Vehikel suchen, um im europdischen Markt nicht nur das Geld an-
zulegen, sondern vielmehr wie ein Eigenkapitalinvestor auf aussichtsreiche Werte im Segment Small und Micro-Caps
zu setzen. Auch wenn es noch ein bisschen dauert, aber die Wunschschlagzeile des Managements ,,Der Fonds hat in
den letzten 10 Jahren besténdige Outperformance erzielt “ ist sicherlich machbar!

Mit den besten Winschen fir Ihren Anlageerfolg “Schon die Mathematik lehrt uns,
dass man Nullen nicht tibersehen darf.”

4 E//“ éf/) 1’ _ 'f({/(} ALK (Gabriel Laub)
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Disclaimer: Die in diesem Brief veroffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschétzen.
Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht ibernommen werden. Weder
unsere Musterdepots noch Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf deshalb nicht als persdnliche oder auch allgemeine Beratung
aufgefasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem
Newsletter veroffentlichten 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 personlichen Risikoprofil
passen. Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht (ibernehmen. Des Weiteren kénnen Verlag, Autor oder naheste-
hende Dritte Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenskonflikt im Sinne
der Marktmissbrauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivati-
ven Produkten handelt es sich um Anlagen mit Giberdurchschnittlichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsak-
tien besteht das Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschaft darf der Anleger
deshalb nur bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwégung ziehen. Weitere Details im Hinblick auf bestehende Risiken sowie
weitere bestehende Eigenpositionen werden im ausfiihrlichen Disclaimer, unter der Internetadresse www.derfondsanalyst.de/eigen-
positionen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen
Haftungs- und Gewahrleistungsanspriichen frei.

Als Finanzdienstleistungsunternehmen und Herausgeber der Finanzanalyse ,,Der Fonds Analyst‘‘, unterliegt die Greiff Rese-
arch Institut GmbH der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFIN); Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn.
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