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Global

"Fur mich ist das ein
'Ewigkeitsportfolio’ -
robust, durchdacht und
langfristig tragfahig.”

Managing Director bei der
Haberger Asset Management GmbH

GUNTER BURGBACHER im Interview ': -



GUNTER BURGBACHER

Managing Director | Senior Portfolio Manager

Dipl. Ing. Gunter Burgbacher, Jahrgang 1975, ist
Senior Portfoliomanager und verantwortlich fiir den
AFB Global Equity Select. Er arbeitet seit 2003
erfolgreich bei der VVO HABERGER AG als Financial
Consultant und Managing Director. Zusammen mit
seinem Team betreut er als vertrauenswiirdiger
Partner seine Mandanten. Zudem ist er Invest-
mentbeauftragter des Unternehmens und verfiigt
liber eine langjdhrige Expertise im Anlagesegment
fiir borsennotierte Beteiligungsunternehmen.

Zusammen mit der Haberger Asset Management
GmbH ist er einer der Initiatoren des AFB Global
Equity Select. Seit Januar 2019 ist er auch fiir die
Greiff capital management AG tatig.

IN DIE BERKSHIRE HATHAWAYS UND
BUFFETTS DER WELT INVESTIEREN!

AFB Global Equity Select

Volker Schilling: Herzlich willkom-
men zu einer neuen Ausgabe von
FUNDamental. Heute haben wir den
Fondsmanager des AFB Global Equity
Select zu Gast: Gunter Burgbacher.

Gunter Burgbacher: Hallo Volker, griif3
dich.

Volker Schilling: Wir duzen uns, weil
wir uns lange kennen und dieses Pro-
jekt schon lange begleiten. Ich finde
es nach wie vor unglaublich faszinie-
rend, dass dein Fonds der einzige ist,
der sich ausschlieBlich auf ein The-
menfeld konzentriert, das wir eigent-

lich alle kennen, aber keiner bisher
gesagt hat: ,Ich mache daraus einen
Fonds.” Aber fangen wir vorne an.
Sag ein paar Worte zu dir.

Gunter Burgbacher: Mache ich gern,
Volker. Ich habe mich tatsachlich erst-
mal Richtung Bauingenieurwesen ori-
entiert. Aber die Leidenschaft fir die
Borse war grofier. So habe ich mich
dann 2003 umorientiert, bin in die
Finanzbranche gegangen und habe bei
der Haberger Gruppe angefangen. Un-
ser Hauptsitz ist in Miinchen, ich war
von Anfang an in der Niederlassung
Stuttgart. Ich habe als Berater angefan-

gen, habe dann recht schnell die meis-

ten Investmentthemen im Haus und
mittlerweile drei Fondsinitierungen
begleitet, bin Managing Director - und
betreue nach wie vor Mandanten mit
zwei Assistenzen.

2017 habe ich riickblickend Uberlegt:
Was war eigentlich mein bestes In-
vestment? Das war eine Beteiligungs-
gesellschaft. Dann dachte ich: Du bist
ein riesiger Fan von Berkshire Hatha-
way, beschdftigst dich mit Warren
Buffett - such doch mal einen Fonds,
der in solche Unternehmen investiert.
Da ist die Idee entstanden, dieses
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Anlagesegment Uberhaupt erstmalig
zugdnglich zu machen - namlich bor-
sennotierte Beteiligungsunternehmen.
Seit 2019 gibt es den Aktienfonds AFB
Global Equity Select.

Volker Schilling: Du warst auch schon
auf den Hauptversammlungen von
Berkshire, bist selbst investiert - du
hast gerade gesagt: bdrsennotierte
Beteiligungsunternehmen. Vielleicht
reden wir kurz dariiber: Was ist das
eigentlich?

Gunter Burgbacher: Diese Unterneh-
men kombinieren Unternehmertum
mit Investitionserfahrung. Es gibt nicht
nur Warren Buffett und Berkshire. Wir
haben Uber 500 solcher Unternehmen
identifiziert - von weltweit rund 50.000

Aktien - also etwa 1% des Universums.

Es gibt:

- Investmentgesellschaften

(z. B.Exor - Agnelli-Familie),
« Holdinggesellschaften

(z. B.Halma - (iber 140 Akquisitionen),
* Mischkonzerne

(z. B. Hitachi oder Berkshire Hathaway).

Volker Schilling: Du bist mit deinem
Fonds tatsdchlich der Einzige am
Markt, der ausschliesslich in bérsen-
notierte Beteiligungs- und Invest-
mentgesellschaften investiert. Was ist
der konkrete Vorteil, ausschlielich in
solche Unternehmen zu investieren?

Gunter Burgbacher: Die Verbindung
aus unternehmerischem Denken und
Investmentexpertise bringt klare Diver-
sifikationsvorteile mit sich. Denn mit ei-
nem konzentrierten Portfolio von 25 bis
40 Unternehmen bilde ich in der Tiefe
die gesamte Weltwirtschaft ab.

Volker Schilling: Was sind deine Aus-
wahlkriterien fiir diese 25 bis 40 Titel?

Gunter Burgbacher: Im Zentrum
steht das Thema Cash: Wir achten auf

Liquiditat, Cashflow-Wachstum (2-3x
Benchmark), geringe oder keine Ver-
schuldung, Kapitaldisziplin. Ein gutes
Beispiel ist Halma: Die kaufen regel-
mafiig hochprofitable Nischenunter-
nehmen und lassen sie operativ un-
abhangig weiterarbeiten. Die Holding
Ubernimmt zentrale Kapitalallokation
und nutzt interne Synergien.

Volker Schilling: Sind solche Betei-
ligungsgesellschaften an der Bérse
tatsdchlich erfolgreicherals beispiels-
weise klassische Indizes?

Gunter Burgbacher: Trotz Corona,
Krieg, Inflation und Zinswende hat der
Fonds seit Auflage (iber 10% p.a. er-
wirtschaftet - bei nur ca. 13 % Volatili-
tat. 40-50 % der Firmen bestehen seit
Jahrzehnten, manche Uber 100 Jahre.
Flr mich ist das ein ,Ewigkeitsportfo-
lio" - robust, durchdacht und langfristig
tragfahig.

Volker Schilling: Wir haben in den
Analysen festgestellt, dass sich dei-
ne Kennzahlen wirklich sehen lassen
kénnen - auch im direkten Vergleich.

DER AFB GLOBAL EQUITY SELECT IM UBERBLICK

* Einziger Fonds mit Fokus auf bérsennotierte Beteiligungsunternehmen

* Globales Portfolio mit 25-40 breit gestreuten Titeln

 Auswahl: Cashflow stark, wenig Schulden, Kapitaldisziplin

« Uber 10 % p.a. seit 2019, geringe Volatilitit

« Aktives Management mit flexibler Positionsanpassung

o Langfristige ,Mini-Buffetts" als Kern des Ewigkeitsportfolios
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Du hast dir da einen echten Vorsprung
erarbeitet - auch messbar anhand
der Kennzahlen. Aus Korrelationsge-
sichtspunkten macht es absolut Sinn,
deinen Fonds nicht nur als Basisin-
vestment zu nutzen - auch wenn er
sich dafiir hervorragend eignet. Viel-
leicht kannst du uns dazu noch etwas
mehr sagen - speziell zu deiner geo-
grafischen Aufstellung?

Gunter Burgbacher: Man muss zwei
Ebenen unterscheiden: Auf Lande-
rebene (nach Sitz der Unternehmen)
liegt der Anteil der USA aktuell bei
rund 31%. Ein hohes Gewicht haben
wir auch in Kanada - unter anderem,
weil es dort einige starke Beteiligungs-
gesellschaften im Rohstoffbereich gibt.
Weitere bedeutende Regionen sind
Schweden, Japan - bekannt fir glins-
tig bewertete Mischkonzerne - sowie
GrofSbritannien. Dort haben wir eben-
falls hohere Gewichtungen. Wenn man
dann schaut, wo tatsachlich das ope-
rative Geschaft stattfindet, also wo die
Umsdtze erzielt werden, ergibt sich ein
noch differenzierteres Bild: Rund 40 %
der Umsatze entfallen auf die USA.
Etwa 35 bis 40 % auf Europa. Und 20 bis
25 % auf Asien und Emerging Markets.

Volker Schilling: Das ist ja deutlich
diversifizierter, als wir das beispiels-
weise im MSCI World Index sehen
- und natiirlich auch nicht mit so ho-
hen Klumpenrisiken verbunden. Wie
gehst du mit Positionsgréfsen und
Umschichtungen um?

Gunter Burgbacher: Wir gewichten
die Titel anndhernd gleich (Top 15:
2,5-3 %), lassen aber bewusst Luft nach
oben. Lauft ein Titel stark, lassen wirihn
.atmen’, ziehen ggf. Gewinne ab. Um-
gekehrt kaufen wir auch nach, wenn
die Fundamentaldaten stimmen.

Volker Schilling: Spannend! Wie
transparent sind diese Strukturen
wirklich?

Gunter Burgbacher: Wenn ich es nicht
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verstehe, investiere ich nicht. Aber es
gibt viele Unternehmen, die das sehr
gut und nachvollziehbar aufbereiten.

Volker Schilling: Sehr eindrucksvoll.
Und vielleicht zum Abschluss noch:
Wir sprechen immer (iber Warren
Buffett und Berkshire Hathaway -
aber gibt es eigentlich auch andere
Unternehmen, die hnlich erfolgreich
sind?

Absolut! Im
Grunde suche ich die ,Mini-Berkshires”

Gunter Burgbacher:
dieser Welt - aber nicht nur in einer
Struktur, sondern verteilt auf unse-
re drei Sparten und zwolf Strategien.
Ein gutes Beispiel ist Fairfax Financial
Holdings aus Kanada. CEO Prem Watsa
wird oft der ,kanadische Buffett” ge-
nannt. Ahnliches Modell wie Berkshire
- mit Versicherungsgeschaft, aber auch
vielen anderen operativen Einheiten.
Viele dieser Firmen sind schuldenfrei,
haben Cash auf der Seite und erwirt-
schaften kontinuierliche Einnahmen.

Volker Schilling: Man merkt wirklich,
wie tief du in der Materie drin bist.
Ich kénnte dir noch stundenlang zu-

héren. Aber sag mal - wenn du mal
nicht im Fondsmanagement-Modus
bist, was macht eigentlich der private
Gunter Burgbacher?

Gunter Burgbacher: (lacht) Ja, gute
Frage! Ich bin leidenschaftlicher Ski-
fahrer, gehe mit meiner Frau ins Fit-
nessstudio, spiele Tischtennis im
Verein, lese, hore viel Musik und gehe
auf Konzerte. Mir ist nie langweilig - ich

muss eher lernen, bewusst abzuschalten.

Volker Schilling: Und das ist auch gut
so - denn man braucht einen Aus-
gleich, gerade in einem so intensiven
Geschéft wie der Finanzwelt. Vielen
Dank, Gunter, fiir die offenen Ein-
blicke - sowohl fachlich als auch per-
soénlich.

Gunter Burgbacher: Ich danke dir,
Volker - bis zum nachsten Mal!

Sehen Sie hier E'W;HE
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FONDSANALYSE

Hintergrund

AFB GLOBAL EQUITY SELECT

BETEILIGUNGSUNTERNEHMEN ALS INVESTMENTSTRATEGIE
Warren Buffett und Berkshire Hathaway gelten als legenddre Vorbilder fiir bérsennotierte Beteiligungsunternehmen -

und als Beweis dafiir, dass dieses Segment ein attraktives Anlageuniversum darstellt. Dabei handelt es sich um Aktien von
Beteiligungsgesellschaften, diversifizierten Holdinggesellschaften und Mischkonzernen. Diese investieren aktiv in
andere Unternehmen - iiber Investmentbeteiligungen, Akquisitionen und teilweise eigene operative Einheiten.

Anleger investieren hier also in operative Investmentprofis mit tiefem Branchenwissen, Investment-Know-how und strate-
gischer Kompetenz. Durch ihre Netzwerke bauen diese Gesellschaften stabile Beteiligungsstrukturen auf, die auf kiinftiges
Wachstum ausgerichtet sind. Der zentrale Unterschied zu klassischen Fondsmanagern liegt in ihrem unternehmerischen
Ansatz - oft mit direktem Einfluss auf Unternehmenspolitik und -entwicklung. Das Ergebnis sind diversifizierte Unterneh-
mensokosysteme, die in Summe mehr sind als ihre Einzelteile.

DAS ANLAGEUNIVERSUM

Dem Fondsmanagement steht ein glo-
bales Universum von rund 500 Aktien
aus den drei genannten Sparten zur
Verfiigung. Eine Aufnahme ins Fonds-
universum erfolgt nur, wenn ein sub-
stanzielles Wachstumspotenzial durch
ein Beteiligungs-Okosystem vorliegt -
basierend auf einer detaillierten Struk-
turanalyse.

Grundvoraussetzungen sind ein klar
strukturiertes, nachhaltiges Geschafts-
modell sowie ein Beteiligungsportfo-
lio mit mindestens fiinf Investments
oder Akquisitionen. Zudem muss aus

ANLAGESTRATEGIE

Liquiditatsgriinden eine Marktkapitali-
sierung von (iber 50 Mio. EUR gegeben
sein. Rund 350 Titel schaffen es auf die
Watchlist, die laufend aktualisiert wird.
Nach ESG-Analyse verbleiben etwa 160
Aktien, von denen 25-40 ins Fonds-
portfolio aufgenommen werden.

AUSWAHL DER EINZELTITEL

Die Titelauswahl erfolgt bottom-up
mit unternehmerischer Perspektive.
Gesucht werden substanzstarke Be-
teiligungsunternehmen mit konjunk-
turunabhdngigem  Geschaftsmodell,
hoher Profitabilitat, stetigem Cash-
flow-Wachstum und solider Kapital-

Value Investing

struktur. Entscheidende Kriterien sind
u.a. das Beteiligungsportfolio, operative
Einheiten (falls vorhanden), die Invest-
mentstrategie sowie die Management-
qualitat.

Private-Equity-Gesellschaften bilden
eine Ausnahme, da deren Cashflows
nicht planbar sind. Ihr Anteil ist daher
auf maximal 20 % (meist unter 10 %) des
Fonds begrenzt. Insgesamt berticksich-
tigt der Fonds zwolf Investmentstrate-
gien. Auch die Unternehmenshistorie
und Anpassungsfahigkeit an sich ver-
andernde Marktbedingungen flieflen in
die Auswabhl ein.

Fortsetzung auf der Riickseite »»

e Buyand Build

e Buyand Hold

® Buyand Sell

® Royalty and Streaming

[ J
Wachstumsorientiert ®
Minderheitsbeteiligungen
Listed Private Equity e
Mehrheitsbeteiligungen e
REITs o & )
°

Sondersituationen

® Business Development Companies

FUNDAMENTAL #09 - 04/2025



FONDSANALYSE

Hintergrund

») Fortsetzung von Seite 5

PORTFOLIOAUFBAU

Die Aktien im Fonds werden drei
Unternehmensarten zugeordnet:
Beteiligungsgesellschaften, Holding-
gesellschaften und Mischkonzerne.
Ergdnzend erfolgt eine Kategorisie-
rung nach Investmentfokus und Stra-
tegie. Zunachst werden breit diversi-
fizierte Unternehmen aufgenommen,
anschlieend branchenspezifische Be-
teiligungsgesellschaften.

Ziel ist ein Mix aus 8-12 der 12 verflig-
baren Strategien. ESG-Faktoren wie
PAl-Indikatoren und MSCI-Ratings
werden berlcksichtigt. Zusatzliche
Chancen werden lber einen Trendstar-
ke-Indikator identifiziert.

Die Gewichtung der Einzeltitel erfolgt
annahernd gleichgewichtet, auf Basis
von Mittelzuflissen - ohne algorithmi-
sche Steuerung. Es gibt keine Begren-
zung nach Regionen oder Sektoren.
Der Fonds ist zu ca. 97% investiert;
1,5-3,5% werden als Cashreserve ge-
halten. Zur Absicherung kénnen bis zu
1% p.a. des Fondsvolumens verwen-
det werden.

Investiert wird Uber die Heimatbor-
sen; eine systematische Wahrungsab-
sicherung erfolgt nicht. Dadurch ist der
Fonds liber rund acht Wahrungen breit
gestreut. Als Vergleichsmafistab dient

WAS MACHT DEN FONDS
BESONDERS?

Anleger profitieren indirekt von Uber
5.000 Investmentbeteiliungen und
rund 1.800 Akquisitionen innerhalb der
Portfoliounternehmen - ein aufler-
ordentlicher Diversifikationseffekt.
Gleichzeitig bietet der Fonds Zugang
zu Bereichen wie Private Markets oder
Tochtergesellschaften, die fiir Direkt-
anleger nicht zugdnglich sind. Der An-
satz ist unternehmerisch, langfristig
und differenziert - jenseits klassischer
Indexportfolios.

AUSBLICK

Beteiligungsgesellschaften bleiben laut
Fondsmanager Gunter Burgbacher
auch kiinftig ein relevanter Baustein fiir
den Vermogensaufbau: anpassungs-
fahig, unabhangig von kurzfristigen
Trends und mit einem Fokus auf nach-
haltiges Wachstum. Der Fonds versteht
sich als ,Ewigkeitsportfolio” - liquide
investiert, aber tief diversifiziert.

Fazit:  Ein erfahrener Manager mit
Leidenschaft fiir Beteiligungsge-
sellschaften zeigt, dass abseits der
groBSen Indizes attraktive Lésungen
existieren. Der Fonds eignet sich her-
vorragend als Beimischung zu klas-
sischen Large-Cap-Strategien - aktiv

KEY FACTS

Fondsmanager:
Haberger Asset Management GmbH,
Gunter Burgbacher

Verwaltungsgesellschaft:
HANSAINVEST
Hanseatische Investment GmbH

Depotbank:

DONNER & REUSCHEL Aktiengesellschaft

El!_'ﬁﬁl
Zur ﬁ%
qualitativen  E-=i

Fondsanalyse:

STAMMDATEN

ISIN: DE000A2JQJC8/ DE000A2PE006

Kategorie:
Aktien weltweit Flex-Cap

Auflagedatum: 02.01.2019
Fondswahrung: Euro
Domizil: Deutschland

Fondsvolumen:
36,9 Mio. Euro

Wertentwicklung kummuliert
(1Jahr):10,89 %

Stand: 28.03.2025

IHR ANSPRECHPARTNER

Gunter Burgbacher
Managing Director |
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Senior Portfolio Manager

T +49(0)71199 322223
E gunter.burgbacher@vvo-ag.de

mangels direkter Alternativen der MSCI
World Mid Cap Equal Weight Index.

wie passiv - und bietet Zugang zu
einem dynamischen, vielfach unter-
schdtzten Anlagesegment.
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der Zukunft zu. Diese sind nicht prognostizierbar. Alleinige Grundlage fiir den Anteilerwerb sind die Verkaufsunterlagen zu den Sondervermdgen (Basisin-
formationsblatt, Verkaufsprospekt und -soweit veroffentlicht- der letzte Jahres- und Halbjahresbericht), die auch die allein mafigeblichen Vertragsbedin-
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