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INTERVIEW

SEBASTIAN HAHN

Fondsberater & Geschaftsfiihrer - HC Capital Advisors GmbH
Seine Analyseschwerpunkte liegen auf nicht-
zyklischen Industrien und Unternehmen mit
Preisgestaltungsmacht. Regional konzentriert er

sich insbesondere auf Deutschland und das
Vereinigte Konigreich.

JEREMIE COUIX
Fondsberater & Geschaftsfiihrer - HC Capital Advisors GmbH

|
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Sein Fokus richtet sich auf weniger konjunktur-
abhangige Branchen sowie auf Unternehmen mit
hoher Preissetzungsmacht. Regional liegt der
Schwerpunkt auf dem franzésischen Markt.

LARS HETTCHE
Fondsberater - HC Capital Advisors GmbH
Der Spezialist fiir zyklische Industrien betreut

Investoren und Vertriebspartner. Regional liegt
sein Fokus insbesondere auf dem deutschen

Markt.
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EUROPAISCHE NEBENWERTE
MIT STARKEM FUNDAMENT

Volker Schilling: Herzlich willkommen
zu einer neuen Ausgabe von FUNDa-
mental, dem Fonds-Magazin, das sich
nicht nur mit spannenden Investment-
fonds beschéftigt, sondern vor allem
mit den Menschen dahinter. Heute
sprechen wir iiber den Fonds SQUAD
GALLO Europa, den wir seit Auflage
begleiten und in dem wir auch selbst
investiert sind. Bei mir sind die Fonds-
berater Sebastian Hahn und Lars Hett-
che von HC Capital Advisors. Zum Ein-
stieg interessiert mich Ihr persénlicher
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SQUAD GALLO Europa

Weg in die Branche. Wie sind Sie ins
Asset Management gekommen?

Sebastian Hahn: Ich habe Finance and
Accounting an der LMU Miinchen stu-
diert und dort friih Kontakt mit Beha-
vioral Finance und Value Investing be-
kommen. Danach arbeitete ichin einem
Family Office, das stark nach den Prin-
zipien von Warren Buffett und Charlie
Munger investierte. Dort lernte ich mei-
nen heutigen Geschaftspartner Jérémie
Couix kennen. 2011 entstand aus einer
gemeinsamen Watchlist die Idee zu HC

Capital. Nach einer Zeit bei Discover
Capital wagten wir 2014 den Schritt in
die Selbststandigkeit und legten unse-
ren ersten Fonds auf.

Volker Schilling: Lars Hettche, wie sah
Ihr Weg in die Fondsbranche aus?

Lars Hettche: Bei mir begann das In-
teresse sehr frith. Mein Vater arbeitete
bei BASF und (ibertrug mir schon als
Jugendlicher Mitarbeiteraktien. Seit-
dem habe ich taglich die Kurse verfolgt
und begann friih selbst zu investieren.



Spater folgte ein BWL-Studium, danach
eine kurze Station in der Wirtschafts-
prifung und anschlieend zehn Jahre
Aktienanalyse auf der Sell-Side beim
Bankhaus Metzler. Uber diese Zeit lern-
te ich Discover Capital sowie Sebastian
Hahn und Jérémie Couix kennen. 2017
ergab sich dann die Mdglichkeit, auf
die Buy-Side zu wechseln und beim
SQUAD GALLO-Fonds mitzuarbeiten.

Volker Schilling: Der Fonds investiert
vorallem in européische Nebenwerte.
Ist das eine feste Schublade oder eher
das Ergebnis Ihres Investmentprozes-
ses?

Sebastian Hahn: Es ist eher das Er-
gebnis unseres Ansatzes. Unser Ziel ist
es, langfristig Vermdgen aufzubauen
und in qualitativ hochwertige Unter-
nehmen zu investieren. Ineffizienzen
findet man haufig dort, wo Markte
weniger effizient sind - also im Neben-
wertesegment. Deshalb landen wir oft
bei europdischen Small und Mid Caps,
aber nicht, weil wir unbedingt dort in-
vestieren muissen.

« Fokus auf europadische Small und

Mid Caps

 Bewertungsorientierter Value-Ansatz

mit Qualitatsfokus

« Uberzeugendes Chance-Risiko-Profil

Volker Schilling: Gibt es Branchen
oder Unternehmen, die Sie grund-
satzlich meiden?

Lars Hettche: Wichtigist fiir uns ein be-
lastbarer Track Record. Wir wollen sehen,
dass ein Geschaftsmodell auch schwie-
rige Phasen (iberstehen kann. Deshalb
investieren wir selten in sehr junge
Geschaftsmodelle, etwa friihe Biotech-
firmen ohne Produkte am Markt. Uns
interessieren Unternehmen mit be-
wahrten Geschaftsmodellen, starken
Margen und guter Kapitalallokation.

Volker Schilling: Gibt es geografische
Schwerpunkte in Europa?

Sebastian Hahn: Unsere Kernmark-
te sind die DACH-Region, Frankreich
und Grofbritannien. Man muss die
Kapitalmarktstrukturen  verstehen
und vor allem auch mit den Unter-
nehmen sprechen. Deshalb ist lo-
kale Nahe wichtig. Skandinavien
und Norditalien finden wir ebenfalls
spannend, weil es dort viele starke
gibt.

Unternehmer Grundsatzlich

schlieflen wir aber kein Land aus.

Volker Schilling: Wie viele Unterneh-
men kénnen Sie mit lhrem Ansatz
sinnvoll verfolgen?

Sebastian Hahn: Wir haben derzeit
rund 80 Positionen im Portfolio. Mehr
wird schnell schwierig, weil wir sehr
tief in die Analyse gehen, viele Gespra-
che mit Managementteams fiihren und
jedes Investment intensiv begleiten.

Volker Schilling: Die Ergebnisse des
Fonds sind seit Auflage 2017 sehr stark
und gleichzeitig schwankt der Fonds
deutlich weniger als viele Small Caps.
Woran liegt das?

Lars Hettche: Ein zentraler Punkt ist
die Auswahl der Unternehmen. Wir
investieren bevorzugt in Firmen mit
robusten Geschaftsmodellen, hoher
Cashflow-Starke und meist sehr ge-
ringer Verschuldung. Viele unserer
Beteiligungen haben sogar Netto-
Cash. Zudem streuen wir breit tber
viele Positionen und vermeiden grofie
Klumpenrisiken. In schwierigen Markt-

DER SQUAD GALLO EUROPA IM UBERBLICK

 Bottom-up-Stockpicking ohne

Benchmark-Vorgaben

* Langfristige Haltedauer mit

Margin-of-Safety-Prinzip

o Artikel-8+-Strategie mit definierten

ESG-Ausschliissen

« Breit diversifiziertes Portfolio mit

begrenzten Positionsgréfien

* Lokales Research durch
~Muttersprachleransatz”

« Langfristiger Vermoégensaufbau

bei geringer Volatilitat

 Cashquote als strategische
Opportunitdtsreserve

o Kernmarkte: DACH, Frankreich

und Grof3britannien
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phasen kann auch eine Cashquote als
Puffer helfen.

Volker Schilling: Sie verstehen den
Fonds also eher als langfristigen Port-
folio-Baustein?

Lars Hettche: Genau. Unser Ziel ist
nicht taktisches Timing im Nebenwer-
tesegment, sondern ein strategisches
Investment in sehr gute Unterneh-
men. Anleger sollen an den langfristig
hoheren Renditechancen kleinerer
Firmen partizipieren kénnen - ohne
extreme Schwankungen.

Volker Schilling: Wie entscheiden
Sie iiber die Gewichtung einzelner
Positionen im Portfolio?

Sebastian Hahn: Wir haben keine star-
re Formel. Die Positionsgrofie ergibt
sich aus mehreren Faktoren: Bewer-
tung, erwartete Rendite, Qualitat des
Geschaftsmodells, Kapitalallokation
des Managements und auch der Li-
quiditat der Aktie. Wenn wir besonders
Uberzeugt sind und das Chancen-Ri-
siko-Verhdltnis attraktiv ist, kann eine
Position grofler werden.

Volker Schilling: Welche Rolle spielt
das Management eines Unterneh-
mens in lhrer Analyse?

Sebastian Hahn: Eine sehr grofle. Wir
achten darauf, ob das Management
ehrlich kommuniziert, ob Strategie
und Zahlen zusammenpassen und ob
es selbst stark am Unternehmen be-
teiligt ist.

Volker Schilling: Viele Investoren
fragen sich aktuell, wann européische
Small Caps wieder stérker laufen.
Haben Sie dafiir einen konkreten
Ausléser im Blick?

Sebastian Hahn: Timing ist extrem
schwierig. Historisch sehen wir je-
doch, dass Small Caps haufig mit ei-
ner Pramie gehandelt werden, weil sie
schneller wachsen und hiufiger Uber-
nahmeziele sind. In unsicheren Zeiten
flieit Kapital eher in grof3e, liquide Un-
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ternehmen. Wenn sich das Umfeld sta-
bilisiert, kann die Neubewertung aber
sehr schnell passieren.

Volker Schilling: Welche Rolle spielen
Ubernahmen oder Sondersituationen
in lhrer Strategie?

Lars Hettche: Sie kénnen vorkommen,
sind aber kein Kernbestandteil. Wir
spekulieren nicht gezielt darauf. Wenn
sich eine attraktive Situation ergibt,
etwa eine Wandelanleihe mitasymme-
trischem Chancen-Risiko-Profil, nutzen
wir das gelegentlich. Solche Positionen
bleiben aber klar begrenzt.

Volker Schilling: Wie gro8 kann der
Fonds werden, ohne dass der Ansatz
leidet?

Sebastian Hahn: Fiir unser Setup se-
hen wir eine sinnvolle Obergrenze
bei etwa 350 Millionen Euro. Dariiber
wirden wir einen Soft-Close priifen,
um sicherzustellen, dass wir weiterhin
flexibel im Nebenwertesegment inves-
tieren kdnnen.

Volker Schilling: Abschlieflend noch
der Blick auf Europas Mittelstand.
Sehen Sie trotz vieler Herausforde-
rungen weiterhin attraktive Unter-
nehmen?

Lars Hettche: Absolut. Gerade in

schwierigen wirtschaftlichen Phasen
zeigen viele mittelstandische Unter-
nehmen enorme Anpassungsfahigkeit.
Wir sehen Firmen, die trotz riicklaufi-
ger Umsatze ihre Margen stabil halten
oder sogar steigern konnten. Das zeigt,
wie effizient und unternehmerisch vie-
le dieser Unternehmen gefiihrt werden
- und genau solche Firmen suchen wir
fuir das Portfolio.

Volker Schilling: Zum Abschluss noch
eine persénliche Frage: Was machen
Sie, wenn es einmal nicht um Bérse
und Unternehmen geht?

Sebastian Hahn: Ich gehe sehrgernin
die Berge und spiele Golf.

Lars Hettche: Beimirsind es ebenfalls
die Berge - und viel Zeit auf Fuf3ball-
platzen, weil meine Kinder dort aktiv
sind.

Volker Schilling: Vielen Dank fiir das
Gesprédch und die Einblicke!

Sehen Sie hier E
das Interview
im Video:

)
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Hintergrund

SQUAD GALLO Europa - Value-Ansatz fiir europdische Nebenwerte

Europdische Nebenwerte gelten derzeit historisch als attraktiv bewertet. Sowohl Kurs-Gewinn- als auch Kurs-Buch-

wert-Verhdltnisse liegen unter denen der Large Caps. Gleichzeitig profitieren viele kleinere Unternehmen stérker von

regionalen Konjunkturimpulsen, Infrastrukturprogrammen und steigender Investitionstatigkeit in Europa. In diesem

Umfeld eréffnen aktivgemanagte Fonds mit fundiertem Research besondere Chancen. Ein Beispiel dafiir ist der SQUAD

GALLO Europa, der gezielt in europdische Small und Mid Caps investiert.

DIE MACHER: Spezialisten fiir
europadische Nebenwerte

Der Fonds gehort zur SQUAD-Gruppe
und wird von der HC Capital Advisors
GmbH mit Sitz im bayerischen Iffeldorf
beraten. Das Unternehmen wurde 2014
von Sebastian Hahn und Jérémie Couix
gegrlindet. Beide arbeiteten zuvor als
Analysten bei einem Family Office und
spater bei Discover Capital. Erganzt
wird das Team durch Lars Hettche, der
2017 hinzukam.

Das Fondsberaterteam ist seit Auflage
des Fonds unverandert und betreut
heute rund 370 Mio. Euro in zwei Stra-
tegien. Mehrere Auszeichnungen -
darunter Lipper Fund Award, Scope A
Rating sowie hohe Bewertungen von
FWW und Morningstar - unterstrei-
chen die Qualitat der Arbeit.

Ein besonderes Merkmal ist der soge-
nannte ,Muttersprachleransatz”. Die
Kernanlageregionen - DACH, Frank-
reich und Groflbritannien - werden
durch Analysten mit entsprechendem
kulturellen und sprachlichen Hin-
tergrund analysiert. Dadurch soll ein
besonders tiefes Verstandnis fir Ge-
schaftsmodelle und Marktstrukturen
entstehen.

INVESTMENTPHILOSOPHIE:
Value und Qualitatsfokus

Der SQUAD GALLO Europa investiert
langfristig nach klassischen Value-Prin-
zipien mit Fokus auf Unternehmens-
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qualitat. Im Mittelpunkt stehen vor
allem Small und Mid Caps mit Markt-
kapitalisierungen  zwischen  etwa
100 Mio. und 3 Mrd. Euro. Ziel ist ein
nachhaltiger Vermdgensaufbau durch
sorgfaltige Titelauswahl. Lander- und
Sektorallokation kénnen deutlich von
gangigen Indizes abweichen.

Die Kernanlageregionen machen rund
drei Viertel des Portfolios aus. Pers-
pektivisch sollen auch die nordischen
Lander starker berlicksichtigt werden.
Der Fonds setzt keine Derivate ein; die
Cashquote ergibt sich aus der Zahl at-
traktiver Investmentideen und bewegt
sich historisch zwischen fiinf und 25
Prozent.

INVESTMENTPROZESS:
Fundamentalanalyse im Mittel-
punkt

Der Investmentprozess folgt einem
klassischen mehrstufigen Verfahren.
Zwar werden makro6konomische
Faktoren beriicksichtigt, die eigent-
liche Titelselektion erfolgt jedoch
Uberwiegend bottom-up ohne feste
Benchmarks.

Im Zentrum steht die Analyse des Ge-
schaftsmodells. Gesucht werden etab-
lierte Unternehmen mit stabilen Cash-
flows, attraktiven Kapitalrenditen und
langfristigem Wachstumspotenzial. Ein
weiterer zentraler Faktor ist die Qua-
litdt des Managements sowie dessen
Kapitalallokationsfahigkeit.

Die Portfolioberater orientieren sich
dabei am bekannten ,Margin-of-Saf-
ety"-Prinzip: Investiert wird bevorzugt
in Unternehmen, bei denen Risiken im
Kurs bereits weitgehend eingepreist
sind, wahrend mogliche Chancen noch
nicht vollstandig reflektiert werden.

Positionen werden meist schrittweise
aufgebaut, um die Investmenthypo-
these anhand neuer Informationen zu
Uberpriifen. Die maximale Positions-
grofe liegt bei rund vier Prozent.

RISIKOMANAGEMENT: Fokus auf
Kapitalerhalt

Der Fonds verfolgt einen konsequent
risikobewussten Stil. Ziel ist es, in
schwierigen Marktphasen Kapitalver-
luste zu begrenzen und gleichzeitig
langfristig vom Renditepotenzial euro-
paischer Nebenwerte zu profitieren.

Risiken werden sowohl auf Unterneh-
mens- als auch auf Portfolioebene
gesteuert. Auf Unternehmensebene
stehen stabile Geschaftsmodelle, so-
lide Bilanzen und erfahrene Manage-
mentteams im Mittelpunkt. Auf Port-
folioebene sorgen Diversifikation sowie
ausreichende Liquiditat fir zusatzliche
Stabilitét.

Diese Ausrichtung fiihrt zu einer ver-
gleichsweise niedrigen Volatilitdt im
Nebenwertesegment und ermdglicht
Investoren einen strategischen Zugang
zu europdischen Small Caps mit mode-
raterem Risikoprofil.

Fortsetzung auf der Riickseite »»
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Hintergrund

») Fortsetzung von Seite 5
PORTFOLIO UND PERFORMANCE

Das Portfolio umfasst aktuell rund 80
Titel und ist breit diversifiziert. Regio-
nal dominieren Frankreich, die DACH-
Region und GrofSbritannien.

Seit Auflage erzielte der Fonds eine
durchschnittliche jahrliche Rendite von
liber acht Prozent. Besonders bemer-
kenswert sind dabei die Risikokenn-
zahlen: Die Volatilitdt liegt deutlich
unter dem Durchschnitt vergleichbarer
Nebenwertefonds und der maximale-
Drawdown fiel erheblich geringer aus

Fazit: Disziplinierter Ansatz fiir lang-
fristige Investments in Nebenwerten

Der SQUAD GALLO Europa kom-
biniert einen klar strukturierten
Value-Ansatz mit tiefgehender Fun-
damentalanalyse und lokaler Mark-
texpertise. Das erfahrene Manage-
mentteam verfolgt konsequent eine
risikobewusste Strategie und setzt
auf langfristige Beteiligungen an
qualitativ hochwertigen Unterneh-
men. Fiir Investoren, die europdi-
sche Nebenwerte als strategischen
Baustein im Portfolio nutzen méch-
ten, bietet der Fonds damit einen

KEY FACTS

Fondsmanager:
HC Capital Advisors GmbH

Verwaltungsgesellschaft:
Axxion S.A.

Depotbank:
Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG

Zur
qualitativen
Fondsanalyse:

als im Marktvergleich.

WERTENTWICKLUNG
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— SQUAD GALLO Europa R
— EAAFund Europe Small-Cap Equity

strukturierten und vergleichswei-
se defensiven Zugang zu diesem
wachstumsstarken Segment.

STAMMDATEN

ISIN: DE000A2DMU74

Kategorie: Aktien Europa Small &
Mid Caps

Auflagedatum: 03.04.2017
Fondswahrung: EUR

Domizil: Deutschland
Fondsvolumen: 197,98 Mio. EUR

Wertentwicklung kumuliert
(1Jahr): +9,64 %

Stand: 28.02.2026
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Historische Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung und lassen keine Rickschlisse auf Gerrit Braith

zukiinftige Ergebnisse zu. Die Ermittlung der Wertentwicklung erfolgt nach der BVI-Methode und enthélt sémtliche im Fonds anfal- Leitu ng Vertrieb

lenden Kosten aber ohne Berlicksichtigung eines Ausgabeaufschlags. Bei einem Anlagebetrag von EUR 1.000,00 tiber eine Anlagepe-
riode von fiinf Jahren und einem Ausgabeaufschlag von bis zu 5 Prozent wiirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausga-
beaufschlag in Hohe von bis zu EUR 50,00 vermindern. Individuelle Depot- und Transaktionskosten sind unberiicksichtigt und wirken

T +49(0) 821455420 44
E braith@squad-fonds.de

sich zusatzlich auf die Wertentwicklung mindernd aus.
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