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INTERVIEW

STEPHAN HORNUNG

Geschaftsfihrer der Discover Capital GmbH und Fondsberater

des SQUAD Growth

Stephan Hornung ist Mitgriinder und geschafts-

fiihrender Gesellschafter der Discover Capital GmbH.

Seit 2004 berdt er unter anderem den SQUAD
Growth Fonds. Zuvor war er Fondsmanager und
Dachfondsleiter bei Dr.Jens Erhardt (DJE Kapital AG)
sowie bei der CMW GmbH (Family Office) tatig.
Hornung studierte Betriebswirtschaft in Augsburg

und gilt als ausgewiesener Experte fiir europdische

JENSEITS DES MAINSTREAMS

SQUAD Growth

Volker Schilling: Willkommen zu
FUNDamental - dem Magazin, in dem
wir Fonds und die Menschen dahin-
ter vorstellen. Heute im Gespréch:
Stephan Hornung von Discover Capital
und dem SQUAD Growth. Willkom-
men, Stephan!

Stephan Hornung: Danke, Volker.

Volker Schilling: Stephan, wir kennen
uns schon lange - ich habe friih iiber
deine Fonds berichtet. Das schiitzt
dich aber nicht vor kritischen Fragen!
Warum bist du damals trotz sicherer
Position in die Selbststindigkeit ge-
gangen?
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Nebenwerte mit Fokus auf fundamentale Analyse.

Stephan Hornung: Nach meinen
DJE und CMW war
klar: Meine Leidenschaft gilt der
Aktienanalyse. Gemeinsam mit Chris-
tian Struck habe ich 2004 Discover
Capital gegriindet als kleines, fokus-

Stationen bei

siertes Team in Augsburg.

Volker Schilling: Augsburg ist ja
nicht unbedingt die klassische
Finanzmetropole.

Stephan Hornung: Ich bin hier aufge-
wachsen. Christian und ich haben hier
studiert und wollten bleiben. Augs-
burg ist konservativ, stabil und hat sich
als idealer Standort flir uns erwiesen.

Volker Schilling: Lass uns iiber den
Namen ,Discover Capital” sprechen.
Viele kennen eher eure Fondsmarke
~SQUAD Fonds'. Was steckt dahinter?

Stephan Hornung: ,Discover Capital”
steht fiir unsere Philosophie: Wir entde-
cken Aktien selbst durch eigene Analy-
sen und Gesprache mit dem Manage-
ment. Der Begriff ,SQUAD" bedeutet
kleine, spezialisierte Einheit. Das passt
ideal zu unserem Konzept als Multima-
nager-Boutique mit eigenen Fonds und
Partner-Boutiquen, die jeweils ein Spe-
zialthema abdecken.

Volker Schilling: Ihr seid nicht nur



sehr erfolgreich: Du hast viele Aus-
zeichnungen fiir deine Performance
erhalten. Einer der ersten Fonds, die
ihr auf den Weg gebracht habt, war
der SQUAD Growth, gemeinsam mit
dem SQUAD Value. Wie verstehst du
die Begriffe "Growth" und "Value"?

Stephan Hornung: 2004, nach dem
Einbruch des Neuen Marktes und
einem DAX-Tief bei 2.300 Punkten,
starteten wir mit dem SQUAD Value.
Wir setzten auf unterbewertete Fir-
men, teils unter Cashniveau - eine
sehr erfolgreiche Strategie. Im Ana-
lyseprozess fanden wir spater wachs-
tumsstarke Unternehmen mit freien
Cashflows, die ebenfalls attraktiv
bewertet waren. Besonders in Berei-
chen wie Software und Medizintech-
nik stielen wir auf giinstige Titel. So
entstand unsere Growth-Value-Stra-
tegie: wachstumsstarke Firmen mit
soliden Margen zu Value-Bewertun-
gen.

Volker Schilling: Ihr habt bewiesen,
dass aktive Selektion Mehrwert bringt
- und friih erkannt, dass manche Stra-
tegien nicht unbegrenzt skalierbar

sind. Der SQUAD Growth wurde bei
Erreichen der Kapazititsgrenze sogar
geschlossen. Warum? Und wo steht
der Fonds heute?

Stephan Hornung: Als Nebenwer-
tespezialisten ist uns ein begrenztes
Fondsvolumen wichtig - viele Titel
sind nicht beliebig handelbar. Wir wol-
len keine Standardwerte kaufen. Un-
ser eigenes Geld steckt im Fonds, der
Fokus liegt auf Performance, nicht auf
Grofie. Lieber klein, fokussiert und un-
abhangig.

Volker Schilling: Wie groB8 ist der
Fonds aktuell - und ist er derzeit offen
fiir Anleger?

Stephan Hornung: Der Fonds liegt ak-
tuell bei rund 180 Mio. Fondsvolumen.
Er ist im Moment wieder flr Invest-
ments gedffnet. Bei 300 bis 400 Millio-
nen sehen wir die Obergrenze.

Volker Schilling: In welche Mérkte in-
vestiert ihr?

Stephan Hornung: Schwerpunkt ist
Europa, etwa 40 % Deutschland. Wir
investieren antizyklisch - auch in Regi-
onen mit Unsicherheit, wie Griechen-
land oder UK.

Volker Schilling: Also ihr geht dahin,
wo es gerade nicht so rund lauft?

Stephan Hornung: Genau. Wir inves-
tieren antizyklisch - dort, wo Unsicher-
heit herrscht, finden sich oft attraktive
Bewertungen.

Volker Schilling: Das klingt natiirlich
immer sehr logisch: ,Ich gehe dahin,
wo andere nicht hingehen. Ich kaufe
Unternehmen, wenn sie giinstig sind.”
Aber du und ich wissen beide: In der
Realitdt braucht das oft ganz schén
Mut. Woher nehmt ihr das Vertrauen,
dass ihr wirklich gute Unternehmen
gefunden habt?

Stephan Hornung: Wichtig sind fir
uns stabile, wachsende Geschaftsmo-
delle - etwa Softwarefirmen mit wie-
derkehrenden Umsatzen. Solche Mo-
delle sind planbar und krisenrobust.
Die Finanzkrise 2008 war ein Harte-
test: Trotz hoher Verluste konnten wir
auf unsere besten Ideen setzen und
2009 bereits stark aufholen.

Volker Schilling: Das klingt nach ei-
nem systematischen Ansatz.

DER SQUAD GROWTH IM UBERBLICK

» Growth-Value-Strategie: Kauft wachstumsstarke Unternehmen

zu attraktiver Bewertung.

* Antizyklischer Ansatz: Investiert gezielt dort, wo andere z6gern.

* Fokus auf Nebenwerte: Europdische Small- und Mid-Caps mit Qualitatsprofil.

 Konzentriertes Portfolio: Rund 50-70 sorgfiltig analysierte Titel.

« Eigener Anreiz: Fondberater ist selbst substanziell investiert.

* Erprobt in der Krise: Robuste Performance auch in schwierigen Marktphasen.

 Unabhangig & spezialisiert: Kein Vertriebsdruck, echtes Stockpicking.
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Stephan Hornung: Wir haben einen
robusten Analyseansatz mit Fokus auf
Bilanzqualitat, Cashflows und Kapital-
renditen. Er gibt uns Sicherheit - gera-
de in Krisenzeiten wie 2008, 2020 oder
heute. Wir vertrauen auf unsere Me-
thode, analysieren Unternehmen un-
abhangig und lassen uns nicht nurvom
Management leiten. So wagen wirauch
Investments in schwierigem Umfeld.

Volker Schilling: Wiirdest du sagen,
du bist ein klassischer Stockpicker?

Stephan Hornung: Ja, wir sind klassi-
sche Stockpicker. Makrothemen flie-
3en ein, entscheidend bleibt aber die
Unternehmensqualitdt. Wenn uns ein
Titel (iberzeugt, investieren wir - auch
gegen den Trend. Nebenwerte stehen
im Fokus, aber nicht nur. SAP ist ein
Beispiel: Die Cloud-Transformation ha-
ben wir frith erkannt.

Volker Schilling: Gerade im Neben-
wertebereich gibt es immer wieder
schwierigere Marktphasen. Sichert ihr
das Portfolio ab?

Stephan Hornung: Wir sichern unsere
Fonds nicht ab - bei Nebenwerten ist
das kaum sinnvoll. Stattdessen setzen
wir auf Stockpicking. Krisen bieten
Chancen: ,In der Krise ist Eldorado.
Wer genau hinschaut, findet Qualitat
zum Sonderpreis.

Volker Schilling: Und aktuell? Ist es
wieder so weit?

Stephan Hornung: Ja. Im Nebenwer-
tebereich finden wir derzeit viele at-
traktiv bewertete Unternehmen. Auch
in Landern wie Skandinavien, UK oder
[talien. Kurzum: Uns gehen aktuell die
Investmentideen nicht aus.

Volker Schilling: Was macht euren
Mehrwert aus?

Stephan Hornung: Wenig Wettbewerb
und Analyse im Nebenwertebereich
schaffen Ineffizienzen - genau dort
finden wir Chancen. In Bullenmarkten
liegen wir im Durchschnitt, in schwie-
rigen Phasen gelingt uns oft eine Out-
performance. Unser Erfolgsfaktor ist
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Detailarbeit: Ein sechskdpfiges Team
analysiert Uber 1.000 Werte. Leiden-
schaft fiir Aktien ist bei uns wichtiger
als Abschliisse - Bewerber miissen ihre
Analyse mitbringen und verteidigen.

Volker Schilling: Das ist spannend.
Aber mal ehrlich: Wo lief auch mal et-
was schief in den letzten 20 Jahren?

Stephan Hornung: 2021 hatten wir
eigentlich friiher defensiver agieren
missen - das haben wir damals ver-
saumt. Interessanterweise ist unser
typisches Muster sonst genau das Ge-
genteil: Aus unserer Value-Perspek-
tive neigen wir eher dazu, zu friih zu
verkaufen und damit Potenzial liegen
zu lassen. Ein Beispiel dafiir ist Nemet-
schek: Wir haben die Aktie abgegeben,
bevor sie sich noch einmal vervielfach-
te. Aus beiden Situationen kann man
viel lernen.

Volker Schilling: Wie hat sich euer In-
vestmentansatz liber die Jahre verdn-
dert?

Stephan Hornung: Grundsatzlich ist
unser Fundament gleich geblieben:
Fokus auf Qualitat, Bewertung und
langfristiges Denken. Was sich ver-
andert hat, ist der Zugang zu Daten
- frliher war alles manuell, heute sind
die Tools besser. Aber der Kern bleibt:
eigene Analysen, keine Schnellschiisse.

Volker Schilling: Wie stark schwankt
eure Investmentquote?

Stephan Hornung: Wir sind meist
voll investiert. Nur in absoluten Ex-
tremphasen, wie Anfang 2009 oder im
Marz 2020, fahren wir Cash hoch - aber
das sind Ausnahmen. Unser Fokus liegt
darauf, stets die besten Ideen im Port-
folio zu haben.

Volker Schilling: Wie viele Positionen
haltet ihrim Schnitt?

Stephan Hornung: Im SQUAD Growth
zwischen 70 und 90. Genug zur Diver-
sifikation, aber fokussiert genug, um
jede Position gut zu kennen.

Volker Schilling: Bevor wir zum
Schluss kommen - eine Frage stelle
ich jedem meiner Géaste: Was machst
du, wenn du mal nicht iiber Aktien
nachdenken willst?

Stephan Hornung: Am liebsten gehe
ich Skifahren - leider ist die Saison
schon vorbei, aber in den Bergen kann
ich wunderbar abschalten. Und dann
habe ich zwei Hunde, mit denen ich je-
den Tag raus darf.

Volker Schilling: Stephan, vielen Dank
fiir das Gespréch.
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FONDSANALYSE

Hintergrund

SQUAD GROWTH - EUROPAISCHE NEBENWERTE MIT KLAREM PROFIL

Europdische Small- und Mid-Caps stehen selten im Rampenlicht - bieten aber interessante Chancen fiir aktive In-
vestoren. Genau hier setzt der SQUAD Growth an: Seit 2006 berat Stephan Hornung den Fonds mit einem klar fokus-
sierten Ansatz auf unterbewertete Wachstumsunternehmen. Mit langjahriger Erfahrung und tiefgreifender Funda-
mentalanalyse hat sich das Team der Discover Capital GmbH in diesem Segment einen Namen gemacht.

EIN AKTIVER ANSATZ - FERNAB
DER BENCHMARK

Der Fonds agiert benchmarkfrei und
nutzt die Flexibilitit eines ,Artikel
8"-Ansatzes, der ESG-Kriterien konse-
quent berlicksichtigt. Ziel ist es, bei
vergleichbarer oder geringerer Volatili-
tat eine Uberdurchschnittliche Rendite
zu erzielen. Das Fondsvolumen liegt
bei rund 180 Mio. Euro, die Cashquote
wird je nach Marktlage flexibel zwi-
schen 5 und 10 % gesteuert - in Stress-
phasen auch dariiber.

DAS  ANLAGEUNIVERSUM -
FOKUSSIERT AUF NEBENWERTE

Der Fonds investiert schwerpunkt-
mafig in europdische Small-Caps mit
einer durchschnittlichen Marktkapita-
lisierung von rund 750 Mio. Euro. Dabei
werden auch Mid-Caps und selektiv
Micro-Caps berlicksichtigt. Deutsch-
land stellt mit knapp 40 % den grofiten

WERTENTWICKLUNG

Landerschwerpunkt dar, gefolgt von
Grof3britannien (15 %), Mittel- und Ost-
europa (je 8 %), Stideuropa (7.3 %) sowie
Nordeuropa und Benelux.

DER  INVESTMENTPROZESS -
DATENBASIERT UND TIEFGEHEND

Das Research-Team nutzt fir die Ana-
lyse unter anderem Capital 1Q, Refinitiv
sowie externe Researchpartner wie Be-
renberg, Kepler Cheuvreux und Gold-
man Sachs. Jedes Investment basiert
auf einem klaren Investment Case,
gestitzt durch Fundamentaldaten
und Managementgesprache. Der Fo-
kus liegt auf wachstumsstarken Ge-
schaftsmodellen in Sektoren wie Digi-
talisierung, Gesundheit und Halbleiter.

EIN DISZIPLINIERTER PORTFOLIO-
AUFBAU

Das Portfolio umfasst 70-90 Positionen.
Neue Titel starten meist mit 0,5-1,5%
Gewichtung - ab ca. 3% beginnt in der
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Regel die Gewinnmitnahme. Top-5-Po-
sitionen werden nicht sofort aufgebaut.
Die wochentliche Portfoliotiberpriifung
sorgt fiir stringente Kontrolle. Verkaufs-
griinde sind u.a. Uberbewertung, Posi-
tionsgrofle oder ein veranderter Invest-
ment Case.

WICHTIGE
SELEKTIONSKRITERIEN:

e Umsatz- und Ergebnis-
wachstum

« Kapitalrenditen (ROIC, ROE)

» Margenqualitdt und
Verschuldungsgrad

« Attraktive Bewertung
(z. B.EV/EBIT, KGV)

Fortsetzung auf der Riickseite »»
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(Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese sind nicht prognostizierbar.

Gewinnchancen sind mit Verlustrisiken verbunden.)
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FONDSANALYSE

Hintergrund

») Fortsetzung von Seite 5

RISIKO IM BLICK - ABER OHNE
ABSICHERUNG

Das Risikomanagement erfolgt auf
Einzeltitelebene. Zusdtzlich wird auf
eine ausgewogene Branchenstruktur
geachtet. Auf Wahrungsabsicherung
wird verzichtet; Fremdwahrungen wie
GBP, PLN, SEK und DKK sind bewusst
im Portfolio vertreten. Die Turnover Ra-
tio liegt bei rund 32 % p.a. - ein Zeichen
fur aktive, aber nicht hektische Fonds-
beratung.

ERGEBNISSE & POSITIONIERUNG

Die Performance kann sich sehen las-
sen: +13% seit Jahresbeginn, +14,4 %
auf Sicht von 12 Monaten, +231 % auf
3 Jahre, knapp +70 % Uber 5 Jahre. Seit
Auflage im Februar 2006 liegt die Ge-
samtrendite bei +672,5%. Dabei war
die Volatilitat stets moderat (7,47 % auf
1Jahr, 13 % auf 5 Jahre). Die zehn grof3-
ten Positionen machen rund 20 % des
Fondsvermogens aus, darunter Einhell,
Kontron und Kri-Kri Milk.

MARKTUMFELD ALS KATALYSATOR

Der SQUAD Growth profitiert insbe-
sondere in frithen Phasen konjunktu-
reller Erholung - typischerweise nach
Rezessionen, wenn die Notenbanken
Leitzinsen senken und die Fiskalpolitik
unterstiitzend wirkt. Diese Umfeldbe-
dingungen starken wachstumsorien-
tierte Geschaftsmodelle, wie sie der
Fonds bevorzugt. Umgekehrt zeigt sich
in spaten Zyklen oder in Ubergangs-
phasen zu restriktiven Rahmenbedin-
gungen ein temporarer Gegenwind.

Der Fonds nutzt diese Schwankun-

gen jedoch gezielt aus: Antizyklisches
Investieren - also das Engagement
in Regionen oder Sektoren mit negati-
ver Marktstimmung - ist ein zentrales
Element der Strategie. Gerade in unsi-
cheren Marktphasen ergeben sich laut
Fondsberater (iberdurchschnittlich viele
Einstiegsmoglichkeiten zu attraktiven
Bewertungen.

ERFAHRUNG UND TEAMSTRUKTUR

KEY FACTS

Fondsberater:
Discover Capital GmbH, Stephan Hornung

Verwaltungsgesellschaft:

Axxion S.A.

Depotbank:

Banque de Luxembourg

Zur %
Das Analystenteam rund um Stephan qualitativen
Hornung arbeitet seit vielen Jahren zu- Fondsanalyse: =] -.'i:-‘
sammen. Neben Hornung selbst geho-
ren u.a. Christian Struck (Co-Griinder /
SQUAD Value), Michael Reis (ESG), Tobias
Kastenhuber (Leitung Analyse), Simon STAMMDATEN

Bentlage und Moritz Walz zum Team.
Der Fonds wird taglich Giberwacht und
wochentlich im Detail gepriift - ein ent-
scheidender Faktor fiir die hohe Port-
folioqualitat.

Fazit: Langfristig liberdurchschnitt-
liche Ergebnisse mit weniger
Schwankungen im Vergleich zum
Peergroup-Durchschnitt ist das, was
Anleger mit dem SQUAD Growth
bisher bekommen. Hornung und
sein Team besitzen aus unserer
Sicht die notwendige Expertise,
um die Erfolgsgeschichte weiter-
zuschreiben. Und dass europdische
Small-Caps nach jahrelanger,Durst-

ISIN: LU0241337616
LU1659686114

Kategorie: Aktien Europa Nebenwerte
Auflagedatum: 19.02.2006

Fondswahrung: EUR

Domizil: Luxemburg

Fondsvolumen:
181,9 Mio. EUR

Wertentwicklung kumuliert
(1Jahr):17,02 %

Stand: 20.08.2025

IHR ANSPRECHPARTNER

strecke” bzw. Underperformance so ?A!‘r::grilr\wngo;iargltor
allméhlich richtig ins Rollen kom- Strategie & Vertrieb

men, macht den Fonds umso inter-
essanter.
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