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Liebe Leserinnen und Leser,

den treuen Lesern unserer Publikation sind Discover Ca-
pital bzw. die SQUAD-Fonds sicherlich ein Begriff. Immer
wieder haben wir im Rahmen von Fondsanalysen und Up-
dates Uber Fonds der Discover Capital GmbH berichtet.
Die Discover Capital GmbH berat seit 2004 Investment-
fonds und legt dabei den Fokus auf unterbewertete, wert-
haltige Aktien und Wertpapiere aus Europa. Einen Fonds
aus der Discover-Schmiede haben wir in den Jahren in der
Berichterstattung etwas vernachlassigt, der letzte Beitrag
erschien vor mehr als 10 Jahren (im Online-Archiv abruf-
bar). Hochste Zeit also, uns dem SQUAD Growth (WKN
AOH1HX) zu widmen.

Die handelnden Personen

Stephan Hornung, Griinder der Discover Capital GmbH,
ist seit Auflage im Jahr 2006 fur die Fondsberatung des
SQUAD Growth verantwortlich. Dartiber hinaus betreut er
die Fonds SQUAD Value, SQUAD Green Balance und
SQUAD Point Five. Die von ihm beratenen Fonds wurden
in den vergangenen Jahren mehrfach fur gute Fondsbera-
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Dazu zahlen Christian Struck (Griinder & Fondsberater
SQUAD Value), Michael Reis (Aktienanalyst & ESG-Ex-
perte), Tobias Kastenhuber (Leitung Aktienanalyse), Si-
mon Bentlage (Aktienanalyst) sowie Moritz Walz (Aktien-
analyst).

Die Auszeichnungen

Zu den Auszeichnungen des SQUAD Growth z&hlen un-
ter anderem ein 5-Sterne-Rating von Morningstar, der
Fund Award 2023 der Bérse Online, der Deutsche Fonds-
preis 2019 sowie drei Goldmedaillen von Sauren.

Die Anlageziele

Der SQUAD Growth verfolgt das Ziel, Gber einen langfris-
tigen Anlagehorizont von mindestens finf Jahren eine
bestmdgliche Rendite bei gleichzeitig kontrollierter Volati-
litat zu erzielen. Der Fokus liegt auf europaischen Small-
Cap-Wachstumsunternehmen. Ziel ist es, im Vergleich zu
ahnlichen Fonds in diesem Segment eine Uberdurch-
schnittliche Rendite zu erwirtschaften bei vergleichbarer
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Spezialisten-Boutique SQUAD Fonds gegrindet. Seitdem
verantwortet er die von Discover Capital betreuten Fonds.
Zusammen mit Stephan Hornung ist ein sechskopfiges
Analystenteam fur die Beratung des Fonds zustandig.
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Taktische Exposure-Steuerung

Der Fonds setzt keine Derivate ein. Die Cash-Quote wird
abhangig von der Marktlage aktiv gesteuert und bewegt
sich in der Regel zwischen 5 und 10 %. In Marktstress-
phasen kann die Quote auch deutlich dariber liegen.
Dies dient dazu, jederzeitige Riickgaben von Fondsan-
teilen sicherzustellen, ohne durch Notverkaufe (,Fire-
Sales”) die verbleibenden Anleger zu belasten ein As-
pekt, der im illiquideren Small-Cap-Segment besonders
relevant ist.

Kein Indexschmuser und ESG-Kriterien

Der Fonds arbeitet benchmarkfrei und orientiert sich an
keinem festen Vergleichsindex — ein geeigneter Ver-
gleichsindex kénnte jedoch eventuell der Stoxx Europe
Small 200 sein. Der SQUAD Growth ist als Artikel 8+
Fonds gemal EU-Offenlegungsverordnung klassifiziert.
Bestimmte Branchen und Unternehmen mit kritischen
ESG-Profilen werden konsequent ausgeschlossen. Die
Einhaltung der ESG-Kriterien wird durch definierte Aus-
schlusskriterien sowie Uber externe Datenquellen wie
MSCI ESG und ISS uberwacht.

Riicken- und Gegenwind

Historisch betrachtet erzielt der Fonds seine starksten Er-
gebnisse in friihen Expansionsphasen der Konjunktur, ty-
pischerweise nach Rezessionen. Diese Phasen sind hau-
fig gepragt von sinkenden Leitzinsen und einer expansi-
ven Fiskalpolitik. Schwéachere Ergebnisse treten tenden-
ziell in spaten Konjunkturphasen oder im Ubergang in
eine Rezession auf — meist verbunden mit steigenden Zin-
sen und restriktiver staatlicher Ausgabenpolitik.

Unterscheidungsmerkmale zu Mitbewerbern

Uberdurchschnittlichen Wertentwicklung niedergeschla-
gen.

Die Anlagephilosophie

Der SQUAD Growth verfolgt einen Bottom-up-Stockpi-
cking-Ansatz mit einem klaren Fokus auf strukturelle
Wachstumsthemen wie Digitalisierung, Gesundheit, Halb-
leiter und verwandte Bereiche. Trotz der thematischen
Ausrichtung muss jedes Investment auf einem eigenstan-
digen, Gberzeugenden Investment Case mit signifikantem
Kurspotenzial basieren.

Der Investmentprozess

Fur die Unternehmensanalyse werden in erster Linie die
Datenbanken Capital IQ (S&P) und Refinitiv (LSEG) ge-
nutzt. Fir vertiefende Analysen werden die Geschafts-
und Quartalsberichte der jeweiligen Unternehmen ge-
nau unter die Lupe genommen. Darlber hinaus beste-
hen Kooperationen mit verschiedenen externen Rese-
arch-Anbietern wie Goldman Sachs, Kepler Cheuvreux,
Berenberg u. a., die zusatzliche Informationen liefern.

Wichtige Kennzahlen bei der Titelauswahl

Die Aktienauswahl basiert auf quantitativen und qualitati-
ven Kennzahlen. Zu den wichtigsten Kriterien zéhlen das
Umsatz- und Ergebniswachstum, die Kapitalrenditen
(ROIC, ROE etc.) und Margenentwicklung, der Verschul-
dungsgrad und natiirlich auch die Bewertung (z. B. KGV,
EV/EBIT).

Leitplanken

Der Fonds verfolgt einen diskretionaren Ansatz ohne
starre Gewichtungsvorgaben flr einzelne Regionen oder
Positionen. In der Praxis wird bei Einzelpositionen ab ei-
ner Gewichtung
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taglich Uberwacht und einer wochentlichen Uberpriifung
unterzogen, um bei Bedarf Anpassungen vorzunehmen.

Verkaufsgrunde

Abgesehen von den Parametern, die einen Kauf auslo-
sen, ist nun die Frage, wann ein Titel verkauft wird. Ver-
kaufe erfolgen insbesondere bei ibermaliger Gewich-
tung einer Position, deutlicher Uberbewertung und bei
Wegfall oder Veranderung des urspriinglichen Invest-
ment-Cases bzw. sich verschlechternder Nachrichtenlage.

Risikomanagement

Ziele, Visionen

Was sind die Ziele und Visionen fur den Fonds in den
nachsten funf Jahren, und welchen Rat wirde Stephan
Hornung aktuellen und potenziellen Investoren geben?
Dazu Hornung: ,Ziel bleibt es, auch in den kommenden
Jahren mit einem konsistenten, langfristig ausgerichteten
Investmentansatz einen nachhaltigen Mehrwert fiir die
Anleger zu erzielen. Dabei steht neben einer angemesse-
nen Renditeentwicklung im Vergleich zum Small-Cap-
Segment auch die Begrenzung der Volatilitdt im Fokus —

So wie es bereits in den vergangenen flinf Jahren erfolg-
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turprogramm ein wichtiger

wichtigsten  Fremdwah-
rungen neben dem Euro im Portfolio sind aktuell GBP,
PLN, SEK und DKK. Die Portfolio Turnover Ratio lag in
den vergangenen zwei Jahren bei etwa 40 %, im Finfjah-
resdurchschnitt bei rund 32 % p.a. Dies spiegelt einen ak-
tiven, aber nicht Ubertrieben hohen Umschlag des Portfo-
lios wider.

Blick nach vorne

Welche Trends und Entwicklungen sieht der Fondsbe-
rater fur die kommenden Jahre, wo liegen die Chancen?
,Das Segment européischer Small-Caps bietet aus un-
serer Sicht attraktive Chancen fir die kommenden
Jahre. Die erwarteten Leitzinssenkungen durch die Euro-
pédische Zentralbank sowie eine zunehmend expansive
Fiskalpolitik in mehreren européischen Landern — insbe-
sondere in Deutschland — kénnten die wirtschaftliche Ak-
tivitdt in Europa beleben. Von einer solchen konjunkturel-
len Aufhellung dlirften vor allem kleinere, wachstumsori-
entierte Unternehmen profitieren. Dariiber hinaus kbénnte
die zunehmende handelspolitische Abschottung der USA
sowie die Diskussion um moégliche neue Zélle dazu fiih-
ren, dass Investoren ihre bisherige Ubergewichtung in
US-Aktien (iberdenken. Eine verstérkte Kapitalallokation
in européische Mérkte kénnte in diesem Zusammenhang
zu einer Aufwertung europdischer Aktien beitragen — ein
Umfeld, von dem insbesondere Fonds mit Fokus auf eu-
ropdische Small-Caps profitieren kénnten®, so Hornung.

Impuls ausgehen, der zu einer Trendwende hin zu deut-
schen und europdischen Small-Caps flihren kénnte.

Das Portfolio (per 30.06.2025)

Die Top Ten machen rund 20 % des Portfolios aus, die
25 grofiten Positionen stellen ca. 41 % des Portfolios
dar. Unter den Top Ten findet man Unternehmen wie
Einhell (2,8 %), Kontron (1,9 %), Friedrich Vorwerk
(1,8 %) oder auch Kri-Kri Milk mit 1,8 %. Large-Caps
(>10 Mrd. EUR) machen 9 % des Portfolios aus, Mid-
Caps (<10 Mrd. EUR), sind mit 27 % gewichtet, Small-
Caps (<1 Mrd. EUR) sind mit 45 % vertreten und Micro-
Caps (<0,1 Mrd. EUR) machen 9 % des Fondsvermo-
gens aus. Die Cashquote liegt bei 11 %. Deutschland
ist die am hdchsten gewichtete Region mit fast 40 %,
gefolgt von GroRbritannien mit fast 15 %, Mittel- und
Osteuropa mit jeweils rund 8 % und Sideuropa mit
7,3 %; Nordeuropa macht 6,4 % des Portfolios aus und
BeNeLux sind mit 4,5 % gewichtet.

Die Ergebnisse

Seit Jahresbeginn legt der Fonds um fast 13 % zu, tber
die letzten 12 Monate steht ein Plus in Hbhe von
14,4 %, Gber 3 Jahre +23,1 %, Uber 5 Jahre ein Plus in
Hoéhe von fast 70 %, uber 10 Jahre ca. +170 % und seit
Auflage (17.02.2006) +672,5 % bei einer im Vergleich
zum Peergruppen-Durchschnitt niedrigeren Volatilitat
von 7,47 % (1 J.), 11 % (3 J.) bzw. 13 % Uber 5 Jahre.
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Fazit:

Langfristig Gberdurchschnittliche Ergebnisse mit weni-
ger Schwankungen im Vergleich zum Peergroup-
Durchschnitt ist das, was Anleger mit dem SQUAD
Growth bisher bekommen. Hornung und sein Team be-
sitzen aus unserer Sicht die notwendige Expertise, um
die Erfolgsgeschichte weiterzuschreiben. Und dass eu-
ropaische Small-Caps nach jahrelanger ,Durststrecke”
bzw. Underperformance so allmahlich richtig ins Rollen
kommen, macht den Fonds umso interessanter.

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir ,»Die schwierigste Turniibung ist immer noch,
herzlichst sich selbst auf den Arm zu nehmen.“
Werner Finck
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Disclaimer: Die in diesem Brief verdffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschatzen.
Eine Gewahr hinsichtlich Qualitdt und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht idbernommen werden. Weder un-
sere 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 persénliche oder auch allgemeine Beratung
aufgefasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in
diesem Newsletter verdffentlichten 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 persénlichen Risikoprofil
passen. Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht Gibernehmen. Des Weiteren kdnnen Verlag, Autor oder naheste-
hende Dritte Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der
Marktmissbrauchsverordnung EU Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen
Produkten handelt es sich um Anlagen mit berdurchschnittlichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien
besteht das Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageentscheidungen im Wertpapiergeschéft darf der Anleger des-
halb nur bei eingehender 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/eigenpositio-
nen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs-
und Gewahrleistungsansprichen frei.
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