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Charles ,,Chuck” M. Royce
— Royce & Associates/
Legg Mason

Charles “Chuck” M. Royce ist Prasident, Co-Chief Investment Officer (CIO) und Portfoliomanager bei Royce & As-
sociates LLC sowie seit 1972 Prasident der Royce Funds. Insgesamt verfiigt Royce liber 50 Jahre Erfahrung in der

Investmentbranche.

Nach Ablegen seines Bachelors in
Wirtschaftswissenschaften an  der
Brown University in Providence, Rho-
de Island entschloss sich Royce einen
Masterabschluss in Betriebswirtschaft
mit einem Studienschwerpunkt auf In-
vestitionen an der Columbia Univer-
sitat in New York zu machen. Als er-
folgreicher Geschéaftsmann finanzierte
Charles Royce im Laufe der Jahre 6
Professuren sowie ein Stipendienpro-
gramm an der Brown University.

AnschlieRend startete Charles Royce
seine Karriere in der Finanzindustrie
als Wertpapieranalyst bei Blair & Co.
Von dort aus wechselte er als Director
of Research zu Scheinman Hochstein
&Trotta, bevor er dann 1972 die Quest
Advisory Company tdbernahm und be-
gann den Royce Pennsylvania Mutual
Fund zu managen.

In den 70er Jahren gehorte Royce zu
den wenigen Investoren, die bereit wa-
ren auch in kleine, nicht beachtete und
entsprechend niedrig bewertete Unter-
nehmen zu investieren. Diesem Ansatz
blieb Royce, trotz der Hausse und der
anschlielfenden Baisse im Segment der
kleinen Unternehmen, den sogenann-
ten Small-Caps, auch wahrend der 80er
Jahre treu. Aufgrund der Aktienhausse
und der anschlieRenden Technologie-
blase nahm die Bedeutung und die Be-
wertung von Small-Caps in den spaten

,Wir verdienen unser Geld damit, dass wir eine
groBere Leidenschaft fur unsere Investments
haben als die meisten anderen Investoren.”

1990er Jahren deutlich zu, was Royce
dazu veranlasste, in den Bereich der
Micro-Caps auszuweichen, da er dort
noch viele glinstig bewertete Unterneh-
men fur seine Fonds finden konnte.

Um erfolgreiche Unternehmen langer im
Portfolio halten zu kénnen und zuséatz-
lich die Mdglichkeiten eines gréReren
Anlageuniversums zu haben, erweiterte
Royce seinen Investmentansatz in den
letzten zehn Jahren neben Small-Caps
auch auf mittelgroBe Unternehmen, die
sogenannten Mid-Caps. Dies und die
Berlicksichtigung von internationalen
Aktien fUhrte dazu, dass die Globali-
sierung und die damit einhergehenden
Chancen auch in seinem Portfolio Ein-
zug hielten.

Wann haben Sie mit dem Investieren
begonnen?

Meine ersten Investments habe ich
wahrend meiner Collegezeit getatigt.
Da mich die Borse schon damals fas-
zinierte, habe ich am College einen
Investmentclub gegriindet und gemein-
sam mit meinen Kommilitonen in Aktien
investiert.

Jlch liebe es als Investor am Aktienmarkt
tatig zu sein. Far mich sind die Suche nach
unterbewerteten Unternehmen, und das
Investieren in diese, wie ein Abenteuer.”
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Was reizt Sie an der Tétigkeit des
Portfoliomanagers?

Ich liebe es als Investor am Aktien-
markt tatig zu sein. Fir mich sind die
Suche nach unterbewerteten Unter-
nehmen, und das Investieren in diese,

Charles “Chuck” M. Royce, Royce & Asso-
ciates/Legg Mason



wie ein Abenteuer. Es ist immer aufre-
gend zu sehen, ob ich mit meiner Mei-
nung in Bezug auf die Bewertung eines
Unternehmens recht hatte oder nicht.
Und die Borse zeigt es mir nach jedem
Kauf oder Verkauf.

Wie begann Ihre Karriere in der In-
vestmentindustrie?

Nach meiner Ausbildung am College
habe ich keinen Job gefunden, der mir
gefiel. Also habe ich mich dazu ent-
schlossen eine Business School zu
besuchen und einen Masterabschluss
mit Spezialisierung auf den Invest-
mentbereich zu machen. AnschlieRend
wurde ich bei Blair & Co als Analyst an-
gestellt. Richtig im Finanzmarkt ange-
kommen war ich aber erst, als ich die
Stelle als Director of Research bei der
Firma Scheinman Hochstein & Trotta
bekam.

Einige Jahre spater traf ich einen alten
Bekannten, der zu der Zeit schon einen
eigenen Fonds managte. Im Jahr 1972
Ubernahm ich die Gesellschaft und be-
gann den Pennsylvania Mutual Fund
nach meinen Grundsatzen zu mana-
gen. Hierbei war ich am Anfang aber
nicht sehr erfolgreich, denn der Fonds
verlor im Laufe des Jahres 1973 um
die 40% an Wert. 1974 konnte ich die
Verluste mit dem beginnenden Bullen-
markt mehr als ausgleichen, denn der
Wert des Fonds legte um rund 120%
zu und ich wurde als Investor bekannt.

Detlef Glow und Charles “Chuck” M. Royce im Interview (v.l.n.r.)

Wie lauteten diese Grundsétze?

Meiner Ansicht nach ist es am wich-
tigsten bei Investitionen kein Geld zu
verlieren. Um dies zu erreichen, muss
man einen systematischen Investment-

Haben Sie ein Erfolgsrezept, mit
dem Sie ihr Unternehmen aufgebaut
haben?

Mir war immer klar, dass wir als Inve-
storen, die nur in kleine Unternehmen,
die sogenannten Small Caps investie-
ren, immer ein Nischenanbieter sein
werden. Um in diesem Bereich erfolg-
reich zu sein, kommt es darauf an die
Portfolios mit kleinen Management-
teams zu verwalten, um entsprechend
schnell reagieren zu kénnen. Zudem
sollte man die Risiken, die von einem
einzelnen Unternehmen ausgehen,
beziehungsweise dessen Entwicklung
beeinflussen kénnen, kennen. Zusatz-
lich ist es entscheidend die Risiken,
die sich in der Bilanz eines Unterneh-
mens zeigen, durch eine detaillierte
Bilanzanalyse zu minimieren. Da kein

,Mir war immer klar, dass wir als Investoren,
die nur in kleine Unternehmen, die
sogenannten Small Caps investieren, immer ein
Nischenanbieter sein werden.“

ansatz verfolgen. Bei der Entwicklung
meines Investmentansatzes haben
mich die Lehren von Benjamin Gra-
ham und David Dodd, insbesondere
in Bezug auf die sogenannte ,Margin
of Safety”, also die Sicherheitsmarge,
beeinflusst. Entsprechend legen wir
bei der Analyse und Auswahl von Un-
ternehmen besonderen Wert auf die
Qualitat und Attraktivitat der Unterneh-
mensbilanz. Dazu gehdren eine hohe
Rentabilitdt des Eigenkapitals und die
Fahigkeit des Unternehmens, stetig
freie Liquiditat zu generieren.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist flr
mich die Erkenntnis, dass das Wachs-
tum von Unternehmen in der Regel
nicht nachhaltig ist und man somit bei
der Bewertung eines Unternehmens
auf die in der Bilanz gezeigten ,wah-
ren“ Werte achten muss.

»~Meiner Ansicht nach ist es am wichtigsten bei
Investitionen kein Geld zu verlieren. Um dies
zu erreichen, muss man einen systematischen
Investmentansatz verfolgen.”
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Portfoliomanager von Anfang an weif3,
wie sein Ansatz in den verschiedenen
Marktphasen funktioniert, mussten
auch wir einige Rickschlage hinneh-

Charles “Chuck” M. Royce
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men und unseren Ansatz im Laufe der
Zeit adjustieren.

Wie sind die Managementteams bei
Royce & Associates aufgebaut?

Wir glauben nicht an Hierarchien. Bei
unseren Mandaten denken wir in Auf-
gabenstellungen, entsprechend flach
ist die hierarchische Struktur der Fir-
ma. Wir haben Partnerschaftsverein-
barungen mit allen verantwortlichen
Managern, um die Interessen der Fir-
ma mit denen der Portfoliomanager
und der Anleger miteinander zu ver-
einen. Wir glauben, dass unsere Mit-
arbeiter durch die partnerschaftliche
Organisation der Firma dazu ange-
halten werden, ihre ldeen miteinander
zu teilen, damit alle davon profitieren
kénnen. Entsprechend sitzen wir alle
gemeinsam in einem GroRraumbi-
ro, damit jeder schnell Zugriff auf den
anderen hat. Wir fordern den Ideen-
austausch zudem durch unsere auf-
gabenbezogenen Teams. So betreut
jeder Portfoliomanager Mandate bei
denen er mit unterschiedlichen Perso-
nen zusammenarbeiten muss. Zudem
ist jeder Senior-Portfoliomanager dazu
verpflichtet, mindestens 1 Millionen
US-Dollar in seine eigenen Fonds zu
investieren. Sollte ein Manager bei der
Ubernahme eines Mandates nicht in

~Da kein Portfoliomanager von Anfang an
weils, wie sein Ansatz in den verschiedenen
Marktphasen funktioniert, mussten auch wir
einige Ruckschlage hinnehmen und unseren
Ansatz im Laufe der Zeit adjustieren.”

der Lage sein diese Summe zu inves-
tieren, werden seine Bonuszahlungen
solange in dem entsprechenden Fonds
eingezahlt, bis die Summe erreicht ist.

Welche Eigenschaften muss jemand
mitbringen, der bei lhnen als Portfo-
liomanager tétig werden will?

Um erfolgreich sein zu kdénnen, mis-
sen Portfoliomanager unserer Ansicht
nach in der Vergangenheit auch einmal
groflere Ruckschlage erlebt haben, um
aus diesen Fehlern gelernt haben zu
kénnen. Unglicklicherweise lernt man
das Investieren nicht aus Biichern. Ich
personlich musste meine Lektion auch
an den Markten lernen und die dadurch
entstandenen Narben fihren mir im-
mer wieder vor Augen, dass ich nicht
alles weil® und meinen Ansatz immer
wieder hinterfragen muss. Daher achte
ich bei neuen Mitarbeitern darauf, dass
diese sich dessen aufgrund ihrer Er-
fahrungen auch bewusst sind.

Woran liegt es, dass Sie bei einigen
der von Royce & Associates gema-
nagten Fonds nur Co-Manager sind?

Jeder Mensch hat begrenzte Kapazita-
ten. Aus diesem Grund sollte man auch
Verantwortung abgeben. Zum anderen
macht es mir Spal}, dass ich bei den
Fonds, bei denen ich als Co-Manager
agiere, zwar meine Meinung zu einzel-
nen Positionen sagen darf, aber keine
eigenen Entscheidungen treffen muss.
So kann ich die Kollegen anspornen
auch in andere Richtungen zu denken.

Warum haben Sie Ilhre Firma ver-
kauft und was hat sich dadurch bei
den internen Abldufen geédndert?

Ich habe mich dazu entschlossen, die
Firma zu verkaufen, damit diese auch
nach meinem Ausscheiden weiter er-
halten bleibt. Aus meiner Sicht hat sich
dadurch intern nicht viel verandert, da
das Management und der Anlagestil

des Unternehmens praktisch gleich
geblieben sind.

Was war die bisher groBte Heraus-
forderung in Ihrer Karriere?

Die grofite Herausforderung fiir mich
war festzustellen, dass meine Kinder
meine Firma nicht weiterfihren wol-
len und ich sie an einen Investor ver-
kaufen musste, der sie nicht in einen
bestehenden Konzern integriert, damit

Charles “Chuck” M. Royce

mein Lebenswerk erhalten bleibt. Die-
ser Kaufer war dann Legg Mason, die
Royce & Associates unter ihrem Bou-
tiquenansatz als eigenstandige Marke
erhalten.

Wie wiirden Sie die Tétigkeit von
Royce & Associates in einem Satz
beschreiben?

Wir verdienen unser Geld damit, dass
wir eine groRere Leidenschaft fur un-
sere Investments haben als die meis-
ten anderen Investoren.

Vielen Dank fiir das interessante Ge-
spréch.
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