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Was Investoren wissen wollen.
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Angus Steel
Leitender Fondsmanager Participation,
Delta Lloyd Asset Management

Angus Steel ist fiir das Management von
zwei Fonds direkt verantwortlich, die
derzeit ein Volumen von 500 Millionen
Euro haben. Das gesamte Team verwaltet
circa zwei Milliarden Euro.

Daniel Knorr
Portfoliomanager,
Ampega Gerling Investment GmbH

Daniel Knorr ist fiir das Management
von 5 Dachfonds und 12 fondsge-
bundenen Lebensversicherungs-Baskets
direkt mitverantwortlich, welche der-
zeit rund 750 Millionen Euro verwalten.

MIT FUNF-PROZENT-HURDE
ZUM PARTNER

Delta Lloyd hat sich auf Small Caps spezialisiert. Der Asset-Manager begreift
sich aber nicht nur als Investor, sondern auch als Geschaftspartner der
Unternehmen, deren Titel er halt. Das ist sein Rezept, echte Werte zu schaffen

Daniel Knorr: Erlautern Sie bitte kurz
worum es sich beim ,,Participation In-
vesting“ bei Delta Lloyd handelt?

ANGUS STEEL: ,Participation Investing”
zielt auf hervorragende Anlagechancen
bei einem aktiven Bottom-up-Aktien-
ansatz ab. Wir halten Anteile in Hohe
von flnf bis zehn Prozent bei kleineren
Unternehmen, die unterbewertet sind,
aber Werte schaffen konnen. Aus diesen
Aktienpositionen bauen wir ein konzen-
triertes Portfolio, das 25 bis 35 Titel ent-
halt.Dasisteineeinzigartige Kombinati-
on aus drei bewahrten und akademisch
gedeckten Investitionsstilen: Small Cap
Value, Relationship und Dividenden.
Wir wissen vom Fama-French-Modell,
das hart arbeitende und geduldige In-
vestoren ihre Informationsgrenze auf
kleinere, weniger gut analysierte Unter-
nehmen ausdehnen kénnen. Doch dem
steht der Kritikpunkt gegentiber, dass
attraktive Renditen nur zu einem ho-
heren Risiko erwirtschaftet werden. Das
ist der Grund, warum wir den Ansatz um
Relationship- und Dividenden-Modelle
erweitert haben. Unsere Beziehung zur

Unternehmensfiihrung macht es uns
moglich, das Risiko zu managen, indem
wir nur das kaufen, was wir kennen
und von dem wir genau wissen, dass es
glnstig ist.

Knorr: Gibt es etwas, was Sie dabei
von anderen Small-Cap-Investoren
unterscheidet?

STEEL: Ja, und das ist ein ganz wichtiger
Punkt. Anders als die meisten anderen
Small-Cap-Investoren  fokussieren — wir
uns auf die Dividende, die potenziell all
das, wonach wir in der Partizipation und
dem Management suchen, einschlief3t.
Ein hoher Dividendenertrag kénnte be-
deuten, dass ein Unternehmen unter-
bewertet ist und dass er die Basis fur
einen soliden Jahresgewinn liefert. Die

Wir betrachten unseren
Ansatz als quotiertes
Dividenden-Investing

mit einem Flair
von Private Equity”

Dividende deutet auch an, dass das
Unternehmen nachhaltiges Lizenzge-
schaft und einen starken Cashflow hat.
Sie zeigt, dass das Management, was
auch den zukiinftigen Wettbewerbsvor-
teil angeht, zuversichtlich ist. Aber: Die
Dividendenhohe ist auch ein Signal
daflir, dass die Unternehmensfiihrung
aktionarsfreundlich ist und begriffen hat,
dassloyale langfristigausgerichtete Aktio-
nare einen jahrlichen Coupon als Beloh-
nung verdienen. Und nicht zuletzt zeigt
die Dividendenhohe, dass das Manage-
ment sehr fahig bei der Kapital-Allokation
ist. Wir haben nichts gegen Wachstum,
aberwirzahlen nurfiir profitables Wachs-
tum. Kurzum: Wir betrachten unseren An-
satz als quotiertes Dividenden-Investing
mit einem Flair von Private Equity.

Knorr: Wo sehen Sie genau lhre Vor-
teile und welche Rolle spielt dabei die
Beziehung zu den Unternehmen, in
die Sie investieren?

STEEL: Unseren Wettbewerbsvorteil er-
zeugen wir durch unseren Informations-
fluss, den wir dadurch erreichen, dass wir



uns verhalten wie ein Teilhaber aus der
realen Welt und nicht wie ein Zuschauer
aus der Finanzwelt. Um deutlicher zu
werden: Unser Flnf-Prozent-Anteil er-
laubt es uns, regelmaRig in Kontakt mit
der Unternehmensfiihrung und sogar
der Ebene dariber zu bleiben. Wir kon-
nen gemeinsam mit ihnen an einem
Tisch sitzen und wie ein strategischer
Sparringspartner agieren. Doch zudem
ermoglicht uns der Flinf-Prozent-Anteil,
tiefer in die Firma einzutauchen und
so den tatsachlichen, langfristig ech-
ten Wert des Unternehmens zu verste-
hen. Generell kombinieren wir unsere
Termine mit dem CEO idealerweise
mit Besuchen der Schlisselbetriebs-
anlagen. Dort treffen wir die Leiter der
Hauptgeschaftseinheit, Distributoren
und sogar Kunden.

Knorr: Sie sind also nicht nur Investor,
sondern auch Partner. Erzielen Sie lhre
Gewinne allein durch das Wachstum
der Unternehmen und der so stei-
genden Aktienkurse?

STEEL: Nicht nur. Etwas anderes ist auch
noch in diesem Zusammenhang sehr
wichtig. Wenn der Wert dieser kleinen,
aber strategisch wichtigen Unterneh-
men nicht vom Aktienmarkt erkannt
wird, werden sie oft von groBeren Fir-
men Ubernommen. Im Schnitt geschieht

so eine Ubernahme gegen eine bemer-
kenswerte Pramie einmal im Jahr. Un-
ser Funf-Prozent-Anteil bedeutet dabei

,unser Finf-Prozent-

Anteil bedeutet

dabei auch, dass wir eine

fuhrende Rolle bei den

Verhandlungen um den
Ubernahmepreis haben“J

auch, dass wir eine fiihrende Rolle bei
den Verhandlungen um den Ubernah-
mepreis haben, sodass wir sicherstellen
kénnen, dass der angemessene lang-
fristige Wert auch erreicht wird.

Knorr: Eine hohe Participation-Rate
an einem Small-Cap-Wert hat sicher
Vorteile. Sehen Sie auch Gefahren?

STEEL: Einen Anteil von flinf Prozent zu
halten ist eine beschwerliche Verant-
wortung. Bei Delta Lloyd vergessen wir
nie diese Verantwortung, um eine gute
Unternehmensfiihrung zu gewahrleis-
ten. Wir investieren ausschliefRlich in
Unternehmen, die einen langfristigen
Wert kreieren, und wir verstehen, dass
solche Unternehmen mit ihren Anteils-
eignern kommunizieren miussen. Das
umfasst die Kunden, die Angestellten
und die Gesellschaft als Ganzes. Wir sind

ein sozial verantwortlicher Investor, der
darauf vorbereitet ist, sich — wann auch
immer ein Thema ansteht — beim Ma-
nagement einzuklinken.

Knorr: Wie screenen Sie das Small-
Cap-Universum und welche Value-
Kennzahlen sind fiir Sie von besonde-
rer Bedeutung?

STEEL: Wichtig ist, dass wir unsere Ideen
intern generieren. Wir betreiben ein mo-
natliches quantitatives Screening, bei
dem wir vor allem auf die Grof3e und den
Dividendenertrag achten. Danach folgt
ein zweites Screening, bei dem die Sta-
bilitat von Schlissel-Finanzkennzahlen
wie die Margen der vergangenen 10 bis
20 Jahre untersucht werden. Wir wollen
so herausfinden, ob das Unternehmen
zum Fondsprofil passt: Ist das Unterneh-
men fir seine Kunden einzigartig? Wird
der Wert bestandig durch ein gut etab-
liertes Geschaftsmodell gesteigert?

Knorr: Beschreiben Sie bitte Ihre quali-
tative Analyse. Wie sieht zum Beispiel
ein idealer Unternehmensbesuch fiir
Sie aus?

STEEL: Die Idee entsteht zunachst
durch das Screening und wird bewer-
tet, in dem wir unser hauseigenes Tool
anwenden, das auf Basis von Studien
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an der Columbia-Universitat entwickelt
wurde. Dort werden unsere Fondsma-
nager Ubrigens auch fortgebildet. Wir
gehen folgendermaRen vor: Zuerst
lesen wir sorgfaltig den Jahresbericht
und kreieren so erste Modelle. Wenn
wir ein ausreichendes Aufwartspoten-

LWir futtern die
Vogel gern, wenn sie
hungrig sind”

zial, Margen oder Sicherheit entdeckt
haben, beginnt die eigentliche Arbeit.
Zuerst treffen wir den CEO, um seine
Leidenschaft, seine Verbundenheit mit
dem Unternehmen und sein Verstand-
nis fir die Firma an sich sowie fiir die
Branche, in der er agiert, zu ergriinden.
Wir lernen dann auch den CFO kennen,
um zu erfahren, wie er den Cashflow
innerhalb des Geschafts, der Schliissel-
finanzen und der operativen Bench-
mark Uberwacht. Wenn wir einmal
einen Anteil erworben haben, besu-
chen wir zwei- bis viermal im Jahr das
Unternehmen und versuchen, andere
Schlisselbetriebsanlagen und Personal
kennenzulernen.

Knorr: Ein groBes Thema beim Small
Cap Investing ist die Liquiditdt in
all ihren Auspragungen. Wie tragen
Sie dem Thema beim Trading und in
Stressphasen Rechnung? Fiihren Sie
im Team Liquiditatsanalysen des Port-
folios und der Markte durch?

STEEL: Liquiditat hat strategisch gese-
hen oberste Prioritat. Deswegen ver-
wenden wir sehr viel Zeit darauf, unsere
Kunden uber unseren Ansatz aufzukla-
ren. Wir wollen so sicherstellen, dass
wir eine breite Basis an loyalen, langfris-
tig orientierten Investoren aufbauen.
Innerhalb des Portfolios behalten wir
vernilinftige Cash-Levels und investie-
ren zu verniinftigen Zinsaufschlagen in
mehr oder weniger liquide Aktien.
Hervorzuheben ist, dass wir Aktien
kaufen, wenn sie nicht favorisiert wer-
den, und wir sie wieder verkaufen,
wenn der Markt sie erneut entdeckt.
Wir futtern die Vogel gern, wenn sie
hungrig sind. Zu guter Letzt haben wir
ein sehr erfahrenes und hingebungs-
volles Small-Cap-Trading-Team, das mit
einem Einflussmodell arbeitet, um die
Effekte groBer Zu- und Abfliisse zu ver-
stehen.

OUTPERFORMANCE
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Knérr: Wie funktioniert ihre Sell
Discipline? Haben Sie hart definierte
Trigger?

STEEL: Unsere Verkaufsentscheidung
wird ausgelost, wenn ein Aktienpreis
seinen langfristigen wirklichen Wert er-
reicht, also sein Kursziel. Das geschieht
auch, wenn wir nicht mit der Strategie
des Managements lbereinstimmen
oder wenn das Unternehmen (ber-
nommen wird oder die Aktie nicht mehr
gelistet ist. Eine Position kann auch ge-
kiirzt werden, wenn sie zu viel Gewicht
im Portfolio hat.

JWir glauben, dass
eine Uberdiversifikation
riskant ist“

Knorr: lhr Ansatz klingt ziemlich
Research-intensiv. Wie sieht die
Teamstruktur aus, mit der Sie die
Participation Funds steuern?

STEEL: Lassen Sie michetwas ausholen,um
lhre Frage zu beantworten. Wir glauben,
dass eine Uberdiversifikation riskant ist.
Wenn man einmal die ganze harte Arbeit
erledigt hat —und in unserem Fall dauert
es im Schnitt zwei bis drei Wochen, bis wir
einen Anlagevorschlag identifiziert haben
— dann will man diese Miihen auch voll-
kommen in den Portfolioertragen reflek-
tiert sehen. Wir stimmen mit den jlings-
ten Harvard-Untersuchungen (Uberein,
wonach ein aktiver Manager mit maximal
zehn bis zwolf Titeln den Wert steigern
kann. Etwas anderes ist aber noch wich-
tiger:Ich glaube an den Wert eines kleinen,
fokussierten Teams,das aus Individuen mit
dergemeinsamen Leidenschaftfirihre Ar-
beit besteht. Das ist der Grund, warum wir
zwei Senior-Fondsmanager und einen Ju-
nior-Fondsmanager fiir jeden Fonds haben
und maximal in 25 bis 35 Titel investieren.
Ich glaube auRerdem an den Wert von
Erfahrungen. Deswegen haben wir uns
fir den Mix aus nicht ausfiihrender und
ausfuhrender Struktur entschieden. Das
Participation-Team verfligt zusammen
uber100JahreankErfahrung.

Knorr: Wie steuern Sie lhr neues
Asienprodukt? Haben Sie in Asien ein
Team vor Ort?



Angus Steel (links) und Daniel Knrr sprachen Tacheles iiber den Déchern von Frankfurt

STEEL: Um in Asien erfolgreich zu
sein, muss man nach meiner Erfah-
rung einen bewahrten und hoch dis-
ziplinierten  Investmentansatz  wie
Participation Investing mit lokalem,
kulturellem und sprachlichem Wissen
sowie mit Erfahrung kombinieren.
Unser Asian Participation Fund wird
genauso wie unsere europdischen
Fonds gemanagt. Nur mit der Ausnah-
me, dass wir ein Team mit asiatischen
Managern vor Ort haben. Wie auch in
Europa besteht dieses Team aus zwei
Senior- Fondsmanagern und einem Ju-
nior-Fondsmanager, die den Fonds auf
Tagesbasis verwalten.

Die Fondsmanager vor Ort lberneh-
men das Screening, das Research, die
Unternehmensbesuche und kreieren
die Anlagevorschlage. Diese Vorschla-
ge werden anschlieBend dem Anlage-
komitee prasentiert und in einem Kon-
sens wird dann entschieden, ob ein
Anteil von funf Prozent am Unterneh-
men gekauft wird oder nicht. Als Chef
des Participation-Teams habe ich eine
Funktion zwischen dem Team in Asien
und dem Anlagekomitee in der Zentra-
le. Ich besuche mit dem Asienteam das
Management aller Unternehmen, be-
vor wir investieren. Falls wir uns fur ein
Investment entscheiden, werden diese
Besuche mindestens einmal im Jahr
regelmallig wiederholt.

Knorr: Hat lhr Haus im Bereich Small
Cap Investing einen langen Track Re-
cord und wo liegt ihrer Meinung nach
ihr ,,Competitive Edge*?

,Zuerst treffen wir den
CEO, um seine
Leidenschaft, seine
Verbundenheit mit
dem Unternehmen und
sein Verstandnis fur
die Firma an sich sowie
fur die Branche, in der
er agiert, zu ergrUnden“)

STEEL: Delta Lloyd kann da auf eine lan-
ge und erfolgreiche Tradition zurlck-
blicken, die von unserem derzeitigen
CEO/CIO Alex Otto ins Leben gerufen
wurde. Wir haben schon in den 1990ern
damit begonnen, unser eigenes Geld
zu investieren, und dann im Jahr 2000
den Delta Lloyd Deelnemingen Fonds,
einen Mischfonds, der in kleine nieder-
landische Unternehmen anlegt, lanciert.
Dieser Fonds hat bisher eine durch-
schnittliche jahrliche Rendite von etwa
zwolf Prozent erwirtschaftet. Aufgrund
dieser Erfolge haben wir 2007 einen
Pan European ex Netherlands Misch-
fonds, den Europees Deelnemingen

Fonds, aufgelegt. Dann, im September
2009, haben wir einen echten Pan Eu-
ropean Fonds, den European Participa-
tion Fonds, ein SICAV-Konstrukt, auf den
Markt gebracht, der sich an internatio-
nale Investoren richtet. Ermutigender-
weise zeigen all diese Fonds die gleichen
Risiko-Rendite-Merkmale wie unser ers-
ter niederlandischer Fonds.

Knorr: Das hort sich interessant an.
Planen Sie denn in Zukunft, noch wei-
tere Fonds auf den Markt zu bringen?

STEEL: Ja, im September haben wir bereits
den Asian Participation Fonds aufgelegt
und im letzten Quartal dieses Jahres
werden wir unser aufpoliertes euro-
paisches Small-Midcap-Produkt relaun-
chen. Wahrend die beiden Small-Micro-
cap-Fonds gemeinsam bei 1,5 Milliarden
Euro begrenzt sind, wird der Midcap-
Fond genau den gleichen Prozess an-
wenden. Die Investoren haben die Mog-
lichkeit, durch bestimmte Werkzeuge
die Informationsasymmetrie mit einem
etwas anderen Risiko-Rendite-Profil anzu-
wenden, indem sie in High-Yield-Unter-
nehmen investieren, die sich zwischen
1,5 und 4 Milliarden Euro an Marktkapita-
lisierung bewegen.

Knorr: Ich danke lhnen herzlich fiir
dieses Gesprach.
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