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Es ist ein wunderbarer Moment, bei der Aktienauswahl auf einen Faktor zu treffen, der wichtig, kenntlich und unbeachtet ist. Die Beurteilung des Charakters von Managern ist nattirlich
wichtig. Einerseits geht es um die Vermeidung von Fehlern (Betrug, Diebstahl, desastrése Akquisitionen, toxische Kultur). Andererseits handelt es sich bei Unternehmen um
Gemeinschaften von Leuten. Diejenigen, die tberleben und florieren sind jene, von denen Kunden, Mitarbeiter und Lieferanten ein Teil sein wollen. Dies wird oft Gbersehen. Aufgrund der
Tatsache, dass der Charakter von jemandem nur schwer fassbar ist, existiert keine standardisierte Methode um diesen zu beurteilen. Das Thema scheint nur selten in Lehrbiichern oder
Lehrgangen auf, und Anleger sind generell pessimistisch, was ihre Fahigkeit der Beurteilung anbelangt. Was uns zum letzten Themenkreis fiihrt: ist die Kenntnis des Charakters moglich?
Anders formuliert, gibt es eine verlassliche Art und Weise einen Charakter zu beurteilen?

Viele Investoren erachten dies als unmdglich. Sie vermeiden generell den Kontakt mit dem Management des Unternehmens, um etwaige Beeinflussungen ihrer Urteilskraft hinsichtlich des
Unternehmens selbst auszuschalten. Fir mich tberschatzen diese Personen die Mdglichkeit, Finanzzahlen vorherzusagen und unterschétzen die Relevanz des Humanfaktors. SchlieBlich
sind es Menschen, die die Unternehmensergebnisse herbeifiihren, nicht umgekehrt. Man denke an Berkshire Hathaway in den 1960ern, als ein neuer CEO das Ruder Gibernahm — und hier
waren es nicht die wirtschaftlichen Gegebenheiten in der Textilindustrie, die das Schicksal bestimmten. In der Tat sagte Warren Buffet, Berkshires CEO, folgendes: ,Wenn ein Management-
Team mit brillantem Track-Record auf ein Unternehmen mit einem Ruf fir schlechte Gebarung trifft, dann bleibt der Ruf des Unternehmens intakt.” Bis dato sind Menschen die einzige
kreative Quelle, die den Weg eines Unternehmens veréndern kann (obwohl manchmal die beste Variante die der Liquidation ist — wie im Falle des Textilbereichs von Berkshire).

Das Orakel von Omaha

Die Tatsache, dass die Beurteilung des Management-Charakters zumindest in einigen Fallen moglich ist, sollte aus den Kommentaren hervorgehen, die erfolgreiche Anleger zu dem Thema
gemacht haben. ,Wir verborgen Geld auf der Basis von Charakter,” so J.P. Morgans berlihmtes Zitat wahrend eines Kongress-Hearings im Jahre 1912. ,Er hatte keinen Hintergrund im
Versicherungsgeschéft, ich mochte den Typen einfach,” wie Warren Buffet in seiner Biographie in Bezug auf seinen nunmehrigen Star-Manager Ajit Jain zugab. ,Ich glaube, wenn Sie mir
diese Frage vor 25 Jahren gestellt hatten, wére meine Anforderungsliste recht lang gewesen. Heute bin ich absolut liberzeugt davon, dass es nichts Wichtigeres gibt, als groBartige Leute
als Partner zu haben,” gab Yale Endowment Manager David Swensen auf die Frage hinsichtlich der Eckpfeiler seiner Anlagestrategie als Antwort. All diese Personen scheinen groBes
Vertrauen in die vorausblickende Beurteilung von Manager-Integritét zu besitzen. Fir sie ist diese Beurteilung machbar.

Das bedeutet nicht, dass sie einfach wére. Manager veréffentlichen nur selten negative Information, wenn sie nicht unbedingt miissen, und es ist schwierig, den Charakter von Managern
von ihren geschéaftlichen Fahigkeiten zu trennen. SchlieBlich verfligen wir alle iber zumindest ein paar positive Charakteristika, und Manager treffen hinsichtlich ihrer eigenen Eigenschaften
als die guten Verkaufer, die sie nun einmal sind, eine Auswahl, was sowohl gut als auch schlecht ist. Es besteht auch ein gesellschaftliches Tabu, negativ Uber andere zu sprechen. Dariiber
hinaus neigen Management-Sitzungen dazu, in einer fixen Umgebung einem vorgegebenen Skript zu folgen, was naheren Austausch einschrankt. Kein Wunder daher, dass viele Anleger
aufgrund dieser Tatsachen nach wie vor andere Managerféhigkeiten (Fihrungsqualitat, strategische Fahigkeiten, Anpassung etc.) als einfacher zu identifizieren ansehen, wie auch die
Grafik zeigt.
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Quelle: Vinall, R. (2017). Identifying Managers with Talent and Integrity. Omaha, 5th May.

So viele Informationsquellen man auch anzapft (Geschéftsberichte lber eine Vielzahl von Jahren hinweg, Konferenzgespréche, Management-Sitzungen, frihere Mitarbeiter, Wettbewerber,
Zulieferer, Unternehmensbiographien usw.) — beziiglich des Charakters der Manager mag man nach wie vor im Dunklen tappen. In den Medien finden sich immer wieder Félle von sehr
fahigen und intelligenten Leuten (Analysten, Anleger, Geschaftspartner), die von unredlichen Managern betrogen wurden. Diese Félle befeuern die schon angesprochene Skepsis auf der
einen (weit groBeren) Seite der Investment-Community hinsichtlich der (Un-) Méglichkeit, den Charakter von Managern zu beurteilen. Auf der anderen Seite sehen wir eine Handvoll an
Individuen, die dies nicht nur als machbar ansehen, sondern sogar als beinahe selbstversténdlichen Teil des Berufs als Anleger (Buffet verfligt Giber einen beinahe 100%ig positive Track-
Record bei der Auswahl seiner Manager). Woher kommt diese Diskrepanz?

Wie meistert man die Fahigkeit, den richtigen Charakter auszuwahlen?

Vielleicht ist die Fahigkeit nicht vermittelbar, da sie schwer zu erlangen ist. Finanzmodelle oder technische Analyse sind recht schnell begreifbar, und sie verlangen einem gréBtenteils keine
Persénlichkeitsveranderung ab. Im Computer-Jargon kdnnte man von einer neuen ,App“ sprechen. Aber die Fahigkeit, den Charakter von jemand anderen zu beurteilen, ist nicht annahernd
dasselbe. Hierbei handelt es sich eher um ein Upgrade des Betriebssystems, welches direkt mit der eigenen Persoénlichkeit verbunden ist. Man muss entsprechend jenen Werten leben, die
man in Managern zu finden hofft, um zu wissen, um welche es sich dabei handelt. Es bedingt eines bestimmten moralischen Verstandnisses, um die Moral anderer Leute einschatzen zu
kénnen. Wir mdgen Menschen, die uns ahnlich sind. Daher kénnen wir nur dann auBerordentlich guten oder schlechten Charakter erkennen, wenn wir selbst dem Schatten der moralischen
MittelmaBigkeit entkommen. Nur dann kann man Gefallen oder Missfallen zu seinem Vorteil einsetzen. Anders ausgedriickt muss man seinen eigenen moralischen Anspruch erhéhen, um
weiter zu sehen. Dies ist weder schnell noch einfach machbar, und niemand kann es einem beibringen. Tugendhaftigkeit kann nicht gelehrt werden, wie Plato in Menon vor mehr als 2300
Jahren argumentierte. Aber man kann sie lernen. Laut den Worten von Viktor Frankl und Carl Rogers kann sie lber echtes und unnachgiebiges Engagement im und mit dem Leben erlernt
werden.

Zusammenfassend kann man also festhalten: um den Charakter eines Managers korrekt einschatzen zu kdnnen, muss man selbst ein guter Mensch sein (bzw. werden). Da keine
universelle Definition von ,gut” in diesem Zusammenhang existiert, liegt es an jedem selbst, sein Bestes zu versuchen. Natirlich wei3 man nie, inwieweit man mit seinen Bestrebungen
erfolgreich ist, doch ist dies auch nicht notwendig. Ein Fortschritt wird in jedem Fall gemacht. Die meisten Leute werden diese Vorgaben vermutlich als zu vage einstufen um tiberhaupt
einen Versuch zu lancieren. Daher wird derjenige, der hartnackig bleibt, am Ende mit einem Wettbewerbsvorteil aussteigen. Es mag nicht eingéngig erscheinen, dass das Streben nach dem
Guten im Menschen in der Finanzwelt hilfreich sein solle, aber ich nehme an, das ist genau der Grund, warum nur eine Handvoll Leute den breiten Markt standig schlagen.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und verdffentlicht. Fir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger gemas § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagavww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveroffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie flir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berlicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir lhnen, die erwéhnten Fondsdokumente zu lesen. Diese

Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.
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Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung I&sst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kdnnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurlickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwahrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berticksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen iber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Mikulas Splitek
Fondsmanager, Erste Asset Management Tschechische Republik
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