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Wir sind Mittelstand.
Wir sind Kapitalmarkt.

Interessenverband Kapitalmarkt KMU.

Wann werden Sie Mitglied?

Kontakt:

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Herr Rechtsanwalt Ingo Wegerich (Prasident des Interessenverbandes)

Telefon: +49 69 27229 24875

E-Mail: ingo.wegerich@kapitalmarkt-kmu.de www.kapitalmarkt-kmu.de




TITELFOTO: ISTOCK®,EONEREN®©

Editorial, Inhalt, Impressum | 03

EDITORIAL

S.3:NORDEX SE, ROTORBLATT; WOLFGANG KRIEGBAUM

Frank-B. Werner
Herausgeber

INHALT

die Namen der DAX-Unternehmen kennen viele und wissen, womit Firmen wie Adidas,

Liebe Leser,

Unternehmen (KMU) kann da nicht mithalten, obwohl sie fiir die deutsche Wirtschaft viel wichtiger sind. Vier von flnf sozi-

Lufthansa und Siemens ihr Geld verdienen. Die Bekanntheit der kleinen und mittelstéindischen

alversicherungspflichtigen Beschdftigten arbeiten in einer der 3,3 Millionen Unternehmen, die es hierzulande gibt. Oftmals
Weltmarktfiihrer in ihrem Bereich, treiben sie den Export, beliefern die groBen Namen und sorgen fiir Nachschub im priva-
ten Konsum. Sie haben keine groBBe Lobby, aber ein groBBes Gewicht — denn sie stellen 99,6 Prozent aller deutschen Unter-

nehmen, wie das Bonner Institut flir Mittelstandsforschung (ifm) festgestellt hat.

Deutsche mittelstédndische Unternehmen erwirtschaften tber 6000 Milliarden Euro Umsatz und investieren jedes Jahr meh-
rere Milliarden Euro in Maschinen, Anlagen, Patente und Fortbildung. Aufgrund von Globalisierung und zunehmendem Wett-
bewerbsdruck positionieren sich deutsche mittelsténdische Firmen als Spezialisten in Marktnischen. Man kann nur staunen,
was sie dabei erreicht haben. Jeder zweite Hidden Champion, wie man die (weltweite) Marktfihrerschaft in einem Spezial-
segment nennt, ist ein deutscher Mittelsténdler. Mittlerweile stellen sie 1300 von weltweit 27 10 Top-Unternehmen, berich-
tet der Bundesverband Mittelstdndische Wirtschaft.

Fiir Investoren sind Mittelstdndler ebenso bedeutsam: Dass sie sich so liberaus erfolgreich mit ihren eigentlichen Geschdften
beschdiftigen, hat ihre Finanzierung (iber die Banken nicht einfacher gemacht. Mit Basel IV wird es noch schwieriger, Bank-
kredite zu bekommen. Immer mehr mittelsténdische Unternehmen weichen daher auf alternative Finanzierungsmethoden
wie Unternehmensanleihen aus. In diesem Heft finden Sie Beispiele, wie Anleger vom renditestarken Markt der KMU-Anleihen

profitieren, der mittlerweile zehn Milliarden Euro grof3 ist.

Mittelstand Verlockende Renditen............ccccooevovvvvcoeccvevcsivcsee

Aktien FPM-Vorstand Martin Wirth im Gesprach

Rating Unternehmergerecht bewerten...........ccccoocoovovecvvcvicnc..

Ausblick Frih Vertrauen aufbauen ...

Aufbau Falk Raudies, FCR Immobilien ...,
Zugang Firmen und Investoren verbinden ...,
Anleihen Wahlerisch bleiben ...
Wachstum Wolfgang Blasi, Ekosem-Agrar ...,

Ratschlag Analysen Publikum verschaffen .........ccccoo...
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stand

Gegen die verordnete Zinsarmut in Europa gibt es eine plausible Abhilfe: Von Investments
in den deutschen Mittelstand profitieren Unternehmen und Anleger gleichermaf3en.

tigt werden. Und das sind bei Nordex viele. Der Mittel-

stindler hat Werke in Deutschland, Spanien, Brasilien
und Indien. Seine Anlagen der Zwei- und Drei-MegaWatt-Klas-
se sind iiberall, speziell in Schwellenldndern gefragt. 6150
wartet die Rostocker Nordex-Gruppe auch, das sind zwei von
drei der installierten Kapazitit von 21 Gigawatt Windkraft. Fi-
nanziert wurde das beachtliche Wachstum unter anderem
durch eine 275-Millionen-Euro-Anleihe mit einem zertifizier-
ten Green Bond. Der respektable Kupon von 6,5 Prozent wird
seit der Ausgabe 2012 halbjihrlich bedient.

Nordex ist nur eines von vielen Vorzeigeunternehmen aus
dem deutschen Mittelstand. Und die hochverzinste Anleihe
nur eine aus einem Universum von 183 Milliarden Euro, die
von deutschen mittelstdndischen Unternehmen am Kapital-
markt platziert werden. Ebenso wie die Aktien aus diesem Seg-

P erfektion ist angesagt, wenn riesige Rotorblitter gefer-

ment liefern sie noch ordentliche Ertrége, weil sie erfolgreich,
aber weitgehend unbeachtet sind. Fast jeder zweite Weltmarkt-
fiihrer (48 Prozent) von ausgefeilten Zulieferprodukten und
Dienstleistungen stammt aus dem deutschen Mittelstand. Zdhlt
man deutschland- oder europaweite Nummer-1-Positionierun-
gen dazu, sind es noch weitaus mehr. Hochgradig spezialisiert
macht ihre Vielfalt und fleiRige sowie disziplinierte Arbeit
Deutschland zum Exportweltmeister.

Doch es fehlt an Lobbyarbeit. Der Mittelstand wird zwar
von Regionalpolitikern iiberschwénglich gelobt, die rund-
weg positiven Analysen zu seinen Verdiensten finden aber
wenig Nachhall in den Leitmedien. Kaum einer kennt die
grofen Mittelstandsstudien der Commerzbank, DZ Bank
oder des Deutschen Sparkassen- und Giroverbands. Und
auch die Fonds, die sich auf diesen Bereich spezialisiert ha-
ben, sind nach wie vor Geheimtipps.
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.Nicht nur professionelle
Anleger sind hier goldrichtig”

? Was macht Investments in den Mittelstand so attraktiv?

Michael Burmann Auf einen Nenner gebracht: die attraktive Liquidi-
tatspramie. Sie ist nicht direkt an den Begriff Mittelstand gebunden,
sondern an die UnternehmensgroBe.

? Was muss man sich darunter vorstellen?

Burmann Kleine und kleinste Unternehmen unterliegen anderen
Berichtspflichten und sind fur GroBinvestoren kaum erfassbar. Fur
Nischenmarkte typisch, vereinen sie einzelne Perlen und etliche Nieten.

? Sprechen Sie damit charmant betriigerische Geschéftsmodelle an?

Burmann Nein, kriminelle Energie ist hier nicht mehr verbreitet als
sonstwo. Es fehlt in Krisen an Liquiditat. Man kann ein Paket Winz-Titel
bei Bekanntwerden von Problemen nicht wie VW-Aktien verkaufen.

? Wie wirkt sich das in der Konditionsgestaltung aus?

Burmann Kleine Unternehmen mussen einen Ausgleich schaffen, also
mehr Dividende zahlen oder mit hoherem Kupon locken — als Risiko-
pramie dafur, dass der Investor in einem solchen Papier gefangen ist.

? Man muss demnach entsprechend sehr gezielt investieren?

Burmann Ja unbedingt. In einem Universum von angenommen 500
Titeln sind vielleicht 25 im Chance-Risiko-Mix wirklich ausgezeichnet.
Das erfordert eine tiefe Marktkenntnis und Expertise.

? Mehr als in den Blue-Chips?

Burmann Das kann man nicht vergleichen. Die Big Names machen
Mérkte - Blackrock, JP Morgan und Co treiben die Kurse periodisch
vor sich her, egal ob sie Low-Vola oder Growth spielen. Hier profitiert
man fast zwangslaufig mit. In kaum beachteten Nischen muss der
Anleger vorausdenken. Wenn ein Problem publik gemacht wird, hat
man seine Chancen schon verspielt.

? Kann ein Privatanleger dieses Wissen selbst vorhalten?

Burmann Nur in Einzelfallen, etwa, wenn ein Unternehmer in sein
unmittelbares Geschaftsfeld investiert. Wer nicht wie er Ross und Rei-
ter bestens kennt, fahrt mit einem guten Fonds deutlich besser.

? Sie betreuen eine Vielzahl von vermégenden Kunden. Fir wen sind
Mittelstandsinvestments, sei es tiber Aktien oder Anleihen, geeignet?

Burmann Fr alle. Liquide Mittelstandsanleihen sind ein tiberlegens-
werter Bargeldersatz, zinsstarke No Names mit gutem Geschaftsmodell,
Cashflow und Wachstum ein konservativer Renditekicker. Aktien von
Weltmarktftihrern sind oft knapp bewertet und haben Kurspotenzial.

? Wo ist dann der Pferdeful3?

Burmann Das ist und bleibt die geringe Liquiditat. Man muss beim
Einstieg sehr zuriickhaltend sein und in Krisenzeiten eiserne Nerven
behalten. Das heift im Umkehrschluss, dass breite Streuung oder
Indexinvestments keine so gute Idee sind. Und dass Fonds nicht bes-
ser werden, wenn sie unbegrenzt wachsen. Wer viel Kapital in engen
Mérkten unterbringen muss, kann schwerlich so wéhlerisch sein wie
zuvor und er bekommt solche Volumina nicht mehr unter, ohne sich
selbst die Kurse zu verderben. Denn wenn der S&P 500 um 25 Prozent
abschmiert, geht der Russell 3000 mit 50 Prozent in die Knie.

WERTE fNVEST

.f.

Michael Burmann ist Griinder und Geschafts-
flhrer des unabhangigen Vermogensverwalters
Werte Invest in K6ln (www.werte-invest.com).

al A

Saubere Arbeit und erfreuliche Renditen locken aber zuneh-
mend Anleger, die sich sonst nur fiir die groe Industrie in-
teressiert haben. Speziell institutionelle Investoren, Vermo-
gensverwalter und Family Offices wurden auf dieses Seg-
ment aufmerksam, da sie im normalen Kapitalmarkt nicht
mehr aufihre Kosten kommen. Von den gesetzlichen Vorga-
ben in den Anleihenmarkt gezwungen, schaffen Pensions-
kassen und Versicherungen kaum mehr den Kapitalerhalt.

Alles was nur 1,75 Prozent liefert, ist aber nach Inflation
ein Nullsummenspiel. Mittelstandsexperte Michael Burmann
sieht eine verkehrte Welt: ,,Man muss sich fragen, ob Anleihen
mit einem solchen Kupon das Rating ,Investment Grade’ wirk-
lich verdienen®, sagt der Geschiftsfiihrer der Vermogens-
verwaltung Werte Invest. ,,Es fehlt ein Zinspuffer. Ohne
ernsthafte Risikopridmie kann kein Anleger ein Portfolio
risikominimiert durch Ausfille und Kursverluste manovrie-
ren. Im Mittelstand gibt es sie noch - als Ausgleich fiir die
eingeschrinkte Liquiditit der Papiere (siehe Interview).“

Mickrige Zinsen auf Staatsanleihen und Bargeld sind fiir
Privatanleger eine heimliche Steuer. Der Tank ist voll, aber
der Motor liuft ohne eingelegten Gang nur im Leerlauf - 2,45
Billionen Euro haben deutsche Anleger zur Seite gelegt. Laut
Bundesbank bringen Sichteinlagen weniger ein, als die In-
flation wegknabbert. Auerdem hat sich die europdische Po-
litik offenbar aufs Zinsdumping eingeschworen. Das Geld der
Biirger wird weiterhin verramscht.

In scharfem Kontrast: der Mittelstand. Hier kann die Entwer-
tung von Kapital nie richtig Fuf$ fassen. Wie auch? Wer sei-
ne Lebensleistung in Geld umgemiinzt hat, mit dem er das
eigene Unternehmen ins Laufen gebracht hat und am Lau-
fen halt, kann nicht sorglos mit Vermogenswerten umgehen.
Er wiirde sich ins eigene Fleisch schneiden. Das Geschifts-
modell ,,Mittelstand“ ist vielfdltig. Es setzt auf die Langlebig-
keit und Unabhingigkeit eines inhabergefiihrten oder eigen-
tiimerdominierten Unternehmens und vereint den Hand-
werker um die Ecke, das Architektenbiiro und internationa-
le Konzerne wie Porsche, Bosch und Wiirth. Klein und grof}
bestimmen nur dariiber, ob und wie viele Fremdmittel fiir
den Ausbau der Geschifte nétig und willkommen sind. Tra-
ditionell sind Familienunternehmen aber eher sprode, sie
scheuen auch die finanzielle Abhingigkeit.

Thre Selbstbestimmung schlief3t zudem Werte der Gegen-
seitigkeit und des Vertrauens ein (siehe S. 12). Das gilt im en-
geren Kreis der Partner und Familie, im weiteren Kreis der
Beschiftigten, deren Loyalitdt man sich oft durch Zusatzleis-
tungen oder gutes Gehalt sichert, bis zum Kreis der Lieferan-
ten und Abnehmer. All das ist konzeptionell der krasse Ge-
gensatz zum Silicon-Valley-Modell, das gleichwohl die Medi-
en hochjubeln. Zu Unrecht, wie André Pahnke und Frederi-
ke Welter feststellen. In einem Working Paper fiir das Institut
fiir Mittelstandsforschung (IMF) vergleichen sie Vor- und



Nachteile der beiden Modelle - in ihren Worten Orangen und
Birnen. Hauptkritikpunkt ist, dass einzelne schnell wach-
sende Unternehmen wie Google mit einem breiten Markt-
segment verglichen werden: ,,Wiirde Google in Deutschland
zuhause sein, brichten all seine Mitarbeiter nur 0,14 Prozent
der Angestellten hierzulande auf die Waagschale. Die klei-
nen und mittleren Unternehmen stellen zusammen 60 Pro-
zent der rund 43,6 Millionen Werktétigen in Deutschland.“

Ein anderes Missverstdndnis betrifft die Innovationsfreu-
digkeit. Hier geht irrtiimlich die Schere auf, weil iiberhaupt
nur flinf Prozent der deutschen KMU in die Community In-
novation Surveys (CIS) eingehen. Zudem liefert das Silicon
Valley tiblicherweise Produkte fiir Verbraucher. Der Mittel-
stand dagegen ist aber weiter stark im produzierenden Ge-
werbe verortet. Dadurch sind ,,die innovativen und disrupti-
ven Technologien {iberwiegend Deep-Tech®, schreiben die
Autoren. ,,Sie sind also gewissermafien in den Produkten
und Verfahren anderer Unternehmen versteckt.“

Wichtigstes Merkmal fiir ,,die bessere, deutsche Variante“ ist
laut IMF ,, ... dass bis zu zwei natiirliche Personen oder ihre
Familienangehorigen (direkt oder indirekt) mindestens 50
Prozent der Anteile halten und der Geschiftsfiihrung ange-
horen“. Firmen mit 500 und mehr Beschiftigten oder iiber
50 Millionen Euro Jahresumsatz gehoren zum Mittelstand,
solche, die von GrofSunternehmen kontrolliert sind, nicht.
Ob die Unternehmen bérsennotiert sind, spielt weder fiir
den Klassenerhalt, noch fiir das Anlegerinteresse eine Rol-
le. Gute Chancen finden Anleger bei gelisteten Gesellschaf-
ten wie Bertelsmann, CEWE Color, Dr. HOonle, Grenke Lea-
sing, Fuchs Petrolub, Hornbach oder Sartorius ebenso wie
bei bei kleineren Spezialisten wie Ekosem-Agrar, Eyemaxx,
MetalCorp, PCC oder SNP AG.
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Die Wertpapiere aus dem Mittelstand werden zunehmen. Basel
[T und IV verschirfen die Kreditnot (siehe S. 12). Bereits im Vor-
feld orientieren sich die Firmen um und testen sehr zur Freude
der Investoren jede denkbare Alternative. Leasing, Factoring
oder Tradefinancing verbessern die Liquiditét, dazu kommt Pri-
senz auf Kreditplattformen wie creditshelf, FinCompare oder
Kapilendo. Grofere geben Schuldscheine, Anleihen oder Aktien
aus. Allein mit Anleihen haben FCR Immobilien, Ferratum, Hor-
mann, HSV Fufball, Huber Automotive, Behrens, Katjes, Nord-
west Industrie, S Immo, Terragon und VST Building bis Ende Ju-
ni 2019 eine halbe Milliarde Euro eingesammelt. Bei vier bis sie-
ben Jahren Laufzeit lag der Kupon im Schnitt bei 5,23 Prozent.
Das Bittstellen um Kapital passt auch nicht zur Friihjahrser-
hebung des Bankenverbandes BVR und der DZ Bank. Seit Start
dieser Umfrage vor 22 Jahren habe es noch nie ein so positives
Ergebnis gegeben, teilten die genossenschaftlichen Institute mit.
Mittlerweile hat sich die Stimmung etwas eingetriibt, doch prall
gefiillte Auftragsbiicher halten die Stimmung stabil positiv. Acht
von zehn deutschen Mittelstindlern wollen in den nichsten
sechs Monaten investieren, gut ein Viertel Personal aufstocken.
Investiert wird nicht in Aktienriickkdufe oder sonstige Schon-
farberei und Kurskosmetik. Gediegen und produktiv investie-
ren deutsche Mittelstdndler in Maschinen und Digitalisierung,
in Aus- und Weiterbildung von Mitarbeitern, in Forschung und
Entwicklung sowie in den zielgerichteten Aufbau neuer Markte.
Der ,,Finanzmonitor“ des Kreditmarktplatzes Creditshelf und
der TU Darmstadt vom Mai zeigt den Ernst der Lage. ,,Kleine und
mittlere Firmen haben zuletzt eher wenig von der angeblichen
Kreditschwemme gespiirt“, fasst Professor Dirk Schiereck die
aktuelle Situation zusammen. ,,Sie erwarten auch nicht, bei der
Kreditaufnahme von der immer noch anhaltenden Niedrig-
zinsphase zu profitieren. Fiir Investoren sind das gute Nach-
richten. Sie werden weiter gute Renditen erzielen konnen. 2
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FRAMNKFURT
~ | PERFORMANCE
MANAGEMENT AG
Martin Wirth ist Fondsmanager und einer
von drei Vorstanden der Frankfurt
Performance Management AG. Bevor er
die FPM im Jahr 2000 mitgriindete,
arbeitete er als Portfoliomanager und
Aktienanalyst fiir groRe Schweizer Bank-
hauser. Von ihm verwaltete Fonds
erhielten viele Auszeichnungen, ebenso
wie er selbst fiir seine personlichen Leis-
tungen mehrfach ausgezeichnet wurde.
Im Gesprach erlautert Martin Wirth die
Besonderheiten seiner Gesellschaft FPM
und rasoniert Uber die Zukunft des klassi-
schen Value-orientierten Stock-Pickings in
einer Zeit, in der die Geldanlage immer
mehr digitalisiert zu werden droht.

Ohne starre Schemata”

Die FPM Frankfurt Performance Management AG sorgt dafir, dass institutionelle und
private Investoren langfristig erfolgreich in deutsche Unternehmen investieren.

€uro spezial Herr Wirth, ist das Thema deutscher Mittel-
stand fiir eine Fondsgesellschaft wie Ihre ein Thema?

Martin Wirth Absolut. Warum nicht? Wir sprechen jedes Jahr
mit 50 bis 100 mittleren und kleinen Unternehmen, teilwei-
se mehrmals. Wir beteiligen uns immer wieder an IPOs,
sind Partner bei Kapitalerh6hungen. Der deutsche Mittel-
stand tragt die stdrkste europidische Volkswirtschaft ent-
scheidend mit, ist umgeben von einer der weltweit besten

Hochschullandschaften, hat Kompetenz im Erobern interna-

tionaler Mirkte. Und der deutsche Mittelstand ist sehr viel-
faltig. Hier die besten und aussichtsreichsten Unternehmen
zu entdecken, ist immer wieder lohnend. Gerade im Mo-
ment sind viele gute Mittelstindler nur moderat bewertet,
teilweise auch deutlich unterbewertet.

FPM ist selbst eine kleine unabhdngige Firma. Wie meistern
Sie den Wettbewerb mit grofSen Fondsgesellschaften?

Wirth Wir werden iiber unsere Leistung bemerkt, nicht etwa
durch unsere Vertriebsstirke oder laute Werbung. Oft wa-
ren wir liberdurchschnittlich erfolgreich - das war fiir uns
immer die beste Werbung. Und immerhin fiinf Mal lagen
unsere Fonds im Segment der deutschen Aktien auf Platz 1
von jeweils tiber 100 Fonds, zuletzt 2017. Aber wichtiger ist,

dass wir uns tatsdchlich anders definieren als die grofien
Gesellschaften. Ich denke, man sollte uns nicht als Konkur-
renten von DWS, Fidelity oder Blackrock sehen, sondern
wir gehen in den Markt mit einem erginzenden Angebot fiir
Investoren, die Interesse an mehrjdhrigem Erfolg haben.

Inwiefern eine Ergdnzung?

Wirth Was wir tun, machen wir eben anders als grofie
Fonds. Zum Beispiel ,,streuen“ wir das Kapital nicht nach
quantitativen Kriterien iiber diverse Segmente aus, sondern
handeln als echte Stockpicker. Es gibt bei uns kein Invest-
ment, das nicht durch sich selbst gerechtfertigt ist, das also
auf aufwendigem, individuellem Research und Analysen be-
ruht, die grofie Gesellschaften so fokussiert gar nicht leisten
kénnen oder wollen.

Aber grofie Gesellschaften haben doch auch ihre Methoden,
um tief in die Bilanzen einzusteigen ... ?

Wirth ... und da beginnt der Unterschied. Die sogenannten
Methoden dhneln oft nur Musterbogen, weil die Zeilen und
Spalten so schOon mit quantitativen Ansitzen zu verarbeiten
sind. Sektor-Rotation funktioniert so. Letztlich bleiben Sie
damit aber als Analyst auf einer unkritischen Ebene. Sich
die Zahlen genau anzuschauen ist selbstverstindlich wich-
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tig, fiir uns aber nur eine Art Vorpriifung. Spannend sind
doch nur die kiinftigen Aussichten. Und da verlassen wir die
starren Schemata der klassischen Aktienanalyse, gehen
nicht allein tiefer in die Details der Zahlen, sondern und vor
allem tiefer in solche Fragen wie: Wie kann ein Unterneh-
men kiinftig in den Méarkten bestehen? Welche Kundenbe-
diirfnisse adressiert das Unternehmen mit seinen Pro-
dukten und Innovationen? Wie zufrieden sind die Kunden
mit einem Unternehmen? Wie sieht die Wettbewerbsland-
schaft aus? Wie ehrlich, klug und offen ist das Management?
Werden die Plidne konsequent umgesetzt? Ist ein Unterneh-
men kostenbewusst? Welche versteckten Werte gibt es?

Thre Fonds lagen zuletzt etwas schwer im Wasser. Sind Ihre
Qualitdtsfilter noch lohnend eingestellt?

Wirth Als Vorstinde und Mitarbeiter der FPM sind wir alle
selbst in unsere Fonds investiert. Obendrein sind die Ein-
kiinfte iiber die reinen Verwaltungskosten hinaus fast voll-
stindig davon abhéingig, dass wir den Menschen oder Insti-
tutionen, die uns ihr Vertrauen schenken, ein absolut posi-
tives Ergebnis bringen. Bei uns kommt erst der Erfolg, dann
das Honorar - nicht umgekehrt. Hétten wir Zweifel an un-
seren Qualititsfiltern, wiirden wir also sofort etwas dndern.

2018/19 blieben Ihre Ergebnisse hinter dem allgemeinen
Markt zuriick. Wie erkldren Sie das Ihren Investoren?

Foto: FPM Frankfurt Performance Management

Wirth Grundsitzlich gilt: Wiirden wir einfach mit den Mark-
ten mitschwimmen, briuchte uns niemand. Viel erklarungs-
bediirftiger ist, wenn Fonds mit tiberdurchschnittlichen
Management-Fees das Kapital der Anleger einfach dem
Markt ausliefern. Denken Sie daran: Unsere Ergebnisse la-
gen deshalb so oft im absoluten Spitzenbereich, weil wir
eben nicht einfach mitschwimmen, sondern uns abwei-
chende Meinungen erarbeiten - wie gesagt, durch viel tiefer
gehende Recherchen. Wenn wir jetzt iiber einige Monate
schlechter liegen als Benchmark-nidhere Fonds, entspricht
dies der Logik, nicht einfach dem Markt nachzueifern.

Sie investieren demnach eigensinnig?

Wirth Ja, denn wir wollen eine langfristig robuste Wertstei-
gerung erzielen und beharren deshalb auf den Prinzipien
des Value-Investings, auch wenn der Markt die inhirente
Qualitit von Unternehmen nicht immer sofort sieht, wenn
wir sie sehen. Unter Value-Investing verstehen wir, dass die
nachhaltige Bewertung die dominierende Rolle spielt, nicht
die kurzfristige Gewinnentwicklung, die Branchenzugeho-
rigkeit, Stabilitdt oder Volatilitit der Ergebnisse oder andere
Aspekte, die aber Determinanten des Wertes sind.

Spielt die allgemeine Marktsituation fiir FPM keine Rolle?
Wirth Theoretisch ja, allerdings nur insofern, als dass wir
bei einer Extremsituation nicht von einer unbegrenzten
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Fortsetzung dieser Situation ausgehen, sondern im Lauf der
Zeit eine Normalisierung unterstellen. Die Entwicklung von
Wihrungen, Zinsen oder anderen Aspekten ist ja durchaus
wichtig fiir den Erfolg der Unternehmen, allerdings aber
kaum prognostizierbar, wie die Vergangenheit gezeigt hat
und somit fiir eine Entscheidung, in ein bestimmtes Unter-
nehmen zu investieren, keine verlissliche Basis. Auf keinen
Fall kleben wir an den tiglichen Zuckungen der Kurse. Wir
verwalten rund 200 Millionen Euro in unseren Fonds, da ist
kurzfristiges Trading keine verniinftige Option.

Und wie beurteilen Sie die derzeitige Situation?

Wirth Die Mérkte segmentieren sich gerade stark entlang ei-
ner gefiihlten Einstufung als ,,sicher” versus ,,unsicher*. Die
Bereitschaft, Risiken einzugehen, ist sehr {iberschaubar. Um
zu vermeiden, in Unternehmen zu investieren, deren Ge-
schifte nicht wie vom Lineal gezogen verlaufen, zahlen In-
vestoren bereitwillig sehr hohe Preise fiir - gefiihlte oder
tatsdchliche - Sicherheit. Dieser Trend startete mit der Fi-
nanzkrise und wurde seitdem immer dominanter, abzule-
sen auch an den langfristigen Zinsen, die das nominale
Wachstum schon lange nicht mehr abbilden. Das sehen wir
als Chance, denn es wird der entscheidende Aspekt liberse-
hen: der individuelle Wert des Unternehmens.

Sie bleiben dem Kerngedanken des Value-Investings treu?
Wirth Ja. Und wir sehen derzeit teilweise dramatische Be-
wertungsdiskrepanzen. Vermeintlich ,,sichere“ Geschifts-
modelle sind iiberteuert, vermeintlich ,,unsichere“ werden
zu Billigkursen verschleudert, obwohl es sich im Kern um
absolut gesunde und gut aufgestellte Firmen handelt. Um
das zu vermeiden, braucht man ein moéglichst umfassendes
Verstindnis eines Unternehmens. Man muss die Risiken
verstehen, denen ein Unternehmen ausgesetzt ist, und sie
bewerten statt einfach zu sagen: Dariiber will ich mir gar
keine Gedanken mehr machen. Mit der Strategie miissen
wir in Kauf nehmen, zeitweise von der Marktentwicklung
abgehingt zu werden: Wo ein Wendepunkt in der Risiko-
wahrnehmung liegt, wird erst im Nachhinein klar werden.
In der Vergangenheit haben unsere Fonds in solchen Situa-
tionen immer sehr stark profitiert: Irgendwann sind die Be-
wertungsdiskrepanzen so stark liberspannt, dass sie wie ein
Gummiband zurtick in die Normalitit springen.

Thre Fonds halten nur deutsche, keine europdischen Aktien?
Wirth Richtig, unser Universum ist deutschsprachig.

Ist das nicht etwas altbacken, nachdem der europdische
Wirtschaftsraum sich immer enger verzahnt?

Wirth Nein, Spezialisierung ist nicht altbacken, sondern ein
relevantes Produkt fiir vermdgende Kunden, Family Offices
und Institutionelle. Wer etwa sagt: Ich mdchte 15 Prozent in
deutsche Aktien investieren, wird dafiir nach dem besten
Spezialisten schauen. Dass wir uns fokussiert mit deutschen
Aktien befassen, ergibt sich dann mit einer gewissen
Zwangslaufigkeit aus unserer Uberzeugung, dass qualitative
Selektion langfristig stabilere Ergebnisse liefert und Tiefen-

10 | Investieren in den Mittelstand Aktienfonds-Manager Martin Wirth im Gesprach

recherche im Heimatmarkt einfach besser geht. Genau des-
halb war zum Beispiel der Norwegische Staatsfonds fiir sie-
ben Jahre unser Kunde. Auch Partner in Frankreich sehen
uns als einen der Kompetenzfiihrer in deutschen Aktien.

Wie sehen Sie die Zukunft Ihres Modells, wenn die Digitali-
sierung der Geldanlage sich weiter verstdrkt?

Wirth Es stellt sich immer die Frage, ob Sie Thre finanzielle
Existenz einem Trading-System anvertrauen wollen, das im-
mer unterstellt, dass die Mérkte richtig bewertet sind. Viel-
leicht wollen Sie aber Thr Vermogen gut, solide, kompetent
und gezielt durch jemandem anlegen lassen, der sich mit Th-
ren Anlagezielen personlich identifiziert, weil beide Seiten
Schulter an Schulter investieren. Die Digitalisierung hat zu
einem guten Teil dazu beigetragen, dass die immer gleichen
Aktien immer teurer wurden: Schlielich verwenden viele
Systeme dhnliche Parameter.

Was ist fiir Sie daran so bedrohlich?

Wirth Dass es nur so lange gut geht, bis es eben nicht mehr
gut geht. Sprich: Wenn die Bewertung keine Knautschzone
mehr fiir den Fall bietet, dass sich einmal ein Unternehmen
nicht ganz so gut entwickelt wie erwartet, und das ist noch
in der Geschichte fast eines jeden Unternehmens einmal
vorgekommen. Wenn Marktteilnehmer heute unterstellen,
dass es in den nichsten 50 Jahren keine Inflation mehr gibt,
und dass sich bestimmte Unternehmen immer entlang der
Trends der letzten fiinf oder zehn Jahre entwickeln, dann
sollte man einmal auf die Verinderungen der letzten 50 Jah-
re schauen, die allgemein als stabil angesehen wurden. Da-
mit sollte sich eine gewisse Demut sowie eine Skepsis gegen-
tiber allzu weit laufenden Prognosen einstellen.

Aber Computer handeln doch emotionslos?

Wirth Emotionslos heif$t noch nicht, dass jemand rationaler
und verniinftiger anlegt. Computer kénnen vollig emotions-
los Ihr Geld auf null fahren, da haben die keinen Schmerz.
Im Ubrigen, was wir heute sehen ist, dass Robo-Trading
eher Geld aufreibt als vermehrt, auch weil die Kunden in
Extremsituationen wieder allein auf sich gestellt sind und
dann eben doch emotional entscheiden, frei von jedem
Parameter. Und die automatisierte Allokation auf Standard-
produkte prickelt nach meiner Kenntnis auch nicht so rich-
tig. Insofern glaube ich, egal was noch kommen mag, der
Markt benétigt Produkte wie unsere Fonds zumindest zur
Ergdanzung und Stabilisierung.

Sie sehen sich und FPM also keinesfalls im Hintertreffen?
Wirth Nein. Hands-on-Management ist immer im Vorteil,
auflergewohnliche Chancen zu entdecken, die in Standard-
Daten kein Algorithmus der Welt sehen kann. Vielleicht ha-
ben wir es kiinftig sogar leichter, je mehr andere auf die
Durchdigitalisierung der Entscheidungskette setzen. Opti-
mal wire, wenn wir der letzte Stockpicker in einer Welt von
Indexfonds wiren. Dann konnten wir noch in aller Gemiits-
ruhe ein abgestiirztes Unternehmen verkaufen, das bereits
pleite aber noch in einem Index vertreten ist. €]
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Neue Umwelt- und Sozialvorgaben betreffen alle Unternehmer. Das Analysehaus imug rating
hat eine Nachhaltigkeits-Bewertung entwickelt, die Mittelstandlern besser gerecht wird.
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ysen

ittelstdndische Unternehmen flogen bisher in puncto
M Nachhaltigkeit unter dem Radar. Es gibt viele Griinde

dafiir. Etwa dass erst Firmen ab 500 Mitarbeiter {iber
Unternehmensverantwortung (Corporate Social Responsibility)
berichten miissen - oder dass die Beachtung von Menschenrech-
ten leichter fillt, wenn man als deutsches Unternehmen keine
weltweiten Niederlassungen hat. Bei der fritheren Gelassenheit
wird es nicht bleiben. Alle Firmen miissen unabhingig von ih-
rer Grofle nachhaltig wirtschaften. Zudem stellen immer mehr
Grofunternehmen entsprechende Forderungen an ihre Liefe-
ranten. Nicht zuletzt gilt fehlendes Bewusstsein fiir Nachhaltig-
keit als Risikofaktor. Diese Einstufung treffen nicht nur Investo-
ren, sondern zunehmend auch Banken und Kreditgeber.

Das ist verwunderlich. Nachhaltigkeit gehort in diesen Markt-
segment fast schon zum Geschéftsmodell. Mittelstdndische und
familiengefiihrte Unternehmen handeln per se nachhaltiger als
grofie Kapitalgesellschaften. Sie denken langfristiger, sind weni-
ger verschuldet, verhalten sich am Standort gesellschaftlich ver-
antwortlich und haben engere Bindungen zu Mitarbeitern, Aus-
zubildenden und Lieferanten. Je nach Branche, Produkt oder
Dienstleistung tragen sie unmittelbar zur regionalen Entwick-
lung bei. Zudem sind Mittelstindler meist auch weniger anfillig
fiir (grofe) Kontroversen und unethisches Geschiftsgebaren.

Ohne Publizitét bleibt das Licht unterm Scheffel. Mittelstdndische
Unternehmen schreiben keine gldnzenden Nachhaltigkeitsbe-
richte, finden sich seltener in den Medien und sind bisher auch
nur sporadisch am Kapitalmarkt aktiv. Daher fehlen externe Be-
wertungen von einschldgigen Nachhaltigkeits-Ratingagenturen.

Internationale Anbieter wie Sustainalytics, MSCI ESG, ISS oekom
oder Vigeo Eiris betreiben groRe Onlineplattformen zu Tausen-
den von Titeln, auf die Investoren und Kapitalverwalter eine
nachhaltige Anlagepolitik stiitzen kénnen. Auf solchen Analy-
sen setzt auch die Emission von Green Bonds oder Sustainable
Incentive Loans auf, bei denen Banken die Kreditvergabe beson-
ders attraktiv bepreisen.

Passgenaue Analysen suchen Mittelstindler bei den BigNames
allerdings vergeblich. Sie entsprechen nicht einer Bewertungs-
methodik, die vorrangig auf grofie, bérsennotierte internatio-
nale Gesellschaften abzielt. Folglich schneiden sie bestenfalls
durchschnittlich ab. Um das zu verdndern, hat das Analysehaus
imug rating eine auf mittelstindische Unternehmen zugeschnit-
tene Methodik fiir ein ,,Corporate Sustainability Rating“ entwi-
ckelt. Es bewertet Nachhaltigkeit ganzheitlich.

Grundidee ist eine flexible Anpassung der ESG-Anforderun-
gen nach Grofienklassen sowie die Beriicksichtigung von Bran-
chenspezifika. Dariiber hinaus werden die klassischen ESG-Ma-
nagementleistungen geringer gewichtet, das (nachhaltige) Ge-
schiftsmodell dagegen hoher. Zudem gibt es einen Bonus fiir
kontroversenfreies Verhalten. Das Mittelstands-Rating orientiert
sich an folgenden drei Leitideen: riskantes und kontroverses Ver-
halten verhindern, positive Nachhaltigkeitswirkungen erzielen
und verantwortlich wirtschaften. Mittelstindler, die in den Un-
tersuchungsfeldern 1 und 2 bereits positiv abschneiden, kénnen
durch zusitzliche Mafnahmen im dritten Bereich bei diesem
»Corporate Sustainability Rating“ verdientermafien auch gute
bis sehr gute Nachhaltigkeits-Noten erreichen. Axel wilhelm 8
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. Kernwanrung:
Vertrauen

Unternehmer sollten nicht mehr allein auf Darlehen
ihrer Hausbank setzen, sondern sich die Moglichkeit
erdffnen, flexibel an die Kapitalmarkte gehen zu kénnen.

Thema: Basel IV. Dahinter verbirgt sich eine weitere Verschérfung der
Bankenregulierung, als ob diese nicht schon streng genug wére. Ziel ist,
die Kreditwirtschaft widerstandsfahiger gegen Finanzkrisen zu machen. Doch
zugleich haben diese neuen Regeln direkte Auswirkungen auf die kiinftige Fi-

G esprdche zwischen Bankern in Europa kommen heute schnell auf ein

;, nanzierung des Mittelstands. So ist eine weitere Anhebung des erforderlichen

, :J-El; A Eigenkapitals geplant, mit dem die Banken Finanzierungen, die sie gewéhren,

It Fo4 5] unterlegen miissen. Auch langjihrige Firmenkunden werden vielfach nicht mehr
\\“. = $ Darlehen in der gewiinschten Hohe erhalten.

. Q\‘%‘A\\ ”—I L] Die Deutsche Kreditwirtschaft schldgt Alarm: ,Vor allem die Regeln zur ge-

& ) '\‘{lw‘\i—: 34T werblichen Immobilienfinanzierung gefihrdeten die Kreditvergabe an den deut-

schen Mittelstand. Christian Ossig ist sich sicher: ,,Basel IV wird die Immobilien-
finanzierung teils erheblich verteuern.“ Insbesondere fiir kleine und mittelstan-
dische Unternehmen (KMU) wiirde es schwerer, eine gute Finanzierung zu er-
halten. Wie der Hauptgeschéftsfiihrer des Bankenverbands, der derzeit auch
Federfiihrer der Deutschen Kreditwirtschaft ist, zu dieser Annahme kommt,
lassen einige Vorschlidge der Europdischen Bankenaufsicht (EBA) erken-
nen: So soll der Mittelstandsfaktor, auch KMU-Faktor genannt, gestri-
chen werden, in dem bislang der europaische Mittelstand beriicksich-
tigt worden ist. Bisher erlaubt dieser eine reduzierte Eigenkapital-
unterlegung auch bei KMU-Immobilienfinanzierungen. Durch
den Wegfall reduzieren die Banken mdglicherweise ihre Kre-
dithohe. ,,Die Firmen miissen in der Folge gegebenenfalls
mehr alternative Finanzierer auf dem Kapitalmarkt finden*,

so Ossig in der ,,Immobilien Zeitung*.

Die Warnung: Der VOB Verband Offentlicher Banken kommt
in einer quantitativen Untersuchung 2018 zum Ergebnis, dass
»ein Anstieg der risikogewichteten Assets (RWA-Anstieg) von
23 Prozent durch die Basel-IV-Umsetzung ausgel6st wird, so-
mit weit {iber den von der EBA berechneten Anstiegen liegt
und damit nach VOB mehr als signifikant ist!“ Viele Einzel-
heiten zu Basel IV werden noch diskutiert, und nicht alle Maf3-
nahmen werden zwangsweise so hart ausfallen, wie sie jetzt
im Raum stehen. Doch auch wenn Unternehmer ein gutes
Verhiltnis zu ihrer Hausbank haben und auf ein gutes Rating
verweisen konnen, wird ihr Banker eine Finanzierung unter
Umstinden auch dann nicht mehr durchfiihren kénnen,
Wwenn er es gerne tite.
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Falk Raudies,
Vorstand FCR Immobilien AG

\Wir nutzen Immobilien

mit Aufhol-Potenzial”

€uro spezial Zugang zu Kapital ist wichtig, um wachsen zu

konnen. Warum nutzen Mittelstdndler kaum die Borse?

Falk Raudies Viele haben Vorbehalte gegen diese Art der Fi-

nanzierung. Sie sind zu wenig mit den Mechanismen und

Regularien vertraut. Leider sorgen nur wenige Banken und
Dienstleister fiir Kapitalaufnah-
me fiir geniigend Aufklarung
und weniger Komplexitit. Der
eine oder andere Mittelstindler
scheut auch die Transparenz,
die mit einer Borsennotiz ver-
bunden ist - man mochte sich
nicht in die Karten schauen las-
sen. Das ist aus meiner Sicht ein
absolutes ,,No-Go“: Wer Geld von
Investoren haben mo6chte, muss
diese konkret iiber die Mittelver-
wendung und den operativen
Stand informieren.

Welche Anleger wdhlen die
FCR-Aktie, welche Ihre Anleihe?
Raudies Mit der FCR-Aktie adres-
sieren wir vornehmlich Anleger, die von den positiven Per-
spektiven unseres Unternehmens vollumféanglich profitie-

FCR Immobilien

so stark schwanken konnen wie die kleinerer Unterneh-
men. Ich personlich gehe die Extra-Meile gerne, um Ana-
lysten und Anleger von FCR Immobilien zu iiberzeugen,
denn das klappt mit unserem wachstumsstarken Ge-
schiftsmodell im Bereich Betongold und unseren guten
Unternehmenszahlen sehr gut. Fiir Mittelstindler ist diese
Kommunikation immer ein Stiick weit auch Chefsache.
Denn der Anleger investiert im Mittelstand stirker auch in
das Management als beim internationalen Konzern.

Als Griinder und Grofiaktiondr steckt Ihr Geld grofiteils in
der Firma. Was bringt diese im Mittelstand iibliche Bin-
dungiiber die Vorstandsposition hinaus fiir Vorteile?
Raudies Anleger wissen, dass ihre Interessen und meine In-
teressen gleichgerichtet sind. Wenn der Vorstand nicht nur
angestellter Manager, sondern auch Grof8aktionar ist, will
er den Wert des Unternehmens steigern - und zwar nach-
haltig und langfristig. FCR ist mein unternehmerisches Ba-
by und das meiner Familie. Ich werde alles dafiir tun, dass
dieses Baby wichst und gedeiht und werde keine Risiken
wegen nur kurzfristig angelegter Erfolge eingehen. Ich ho-
re immer wieder von Anlegern, dass dies fiir sie ein beru-
higendes Gefiihl ist, natiirlich gilt das nicht nur fiir FCR,
sondern fiir viele mittelstandische Familienunternehmen.

.Was die Borse angeht, so binich Glberzeugt, dass sich
operative Exzellenz und profitables Wachstum auch in
weiter steigenden Borsenkursen widerspiegeln werden.”

ren mochten und ihr Investment etwas unternehmerischer
verstehen. Unsere Anleihen sprechen sicherheitsorientier-
tere Investoren an. Der fixe Zinskupon bringt Jahr fiir Jahr

attraktive Ertrage, am Laufzeitende fliet das Geld zuriick.
Beide Zielgruppen eint, dass sie von der FCR Immobilien
AG tiiberzeugt sind und sie als vertrauenswiirdigen Emit-
tenten kennen.

Woran sollte man seine Prdferenz festmachen?

Raudies Wenn Sicherheit im Vordergrund steht, ist unsere
aktuelle Anleihe mit 5,25 Prozent Zinsen p.a. die richtige
Wahl. Was unsere Aktie angeht, wire ich enttauscht, wenn
die annualisierte Rendite nur bei 5,25 Prozent ldge, aber
natiirlich sind auch mal temporére Schwankungen mog-
lich. Neben dem individuellen Sicherheits-Chancen-Profil
spielt auch die Fristigkeit eine Rolle. Wer verbindlich einen
fixen Betrag etwa in fiinf Jahren benotigt, fihrt mit einer
Anleihe mit festem Riickzahlungszeitpunkt sicherer. Aber
natiirlich lassen sich je nach individuellem Profil auch Ak-
tien und Anleihen in einem Portfolio kombinieren.

Wie reagieren Borsenbetreiber und Analysten?

Raudies Wir Mittelstdndler miissen schon mehr am Kapital-
markt ,strampeln“, um im Vergleich mit Grof3konzernen
wahrgenommen zu werden. Schiere Grof3e ist fiir einige in-
stitutionelle Investoren immer noch ein relevanter Aspekt,
obwohl die vergangenen Jahre gezeigt haben, dass die Ak-
tien von DAX-Unternehmen heutzutage mindestens genau-

FCR positioniert sich als innovativstes Inmobilienunter-
nehmen Deutschlands, woran machen Sie das fest?

Raudies An guten Unternehmenszahlen, fiir den langfristi-
gen Erfolg ist aber entscheidend, dass wir die klassische
Investition in Gewerbeimmobilien mit den digitalen Mog-
lichkeiten verkniipfen, die sich heute bieten. FCR Immobilien
setzt beispielsweise kiinstliche Intelligenz ein, um im An-
kauf von Immobilien Informationen zum Marktpreis ver-
gleichbarer Objekte zu erhalten und die Potenziale zur Op-
timierung zu komplettieren. Damit sind wir sehr schnell in
der Abgabe von Angeboten und diese basieren auf sehr
umfangreichen und detaillierten Marktdaten.

Mit welchem Argument iiberzeugen Sie einen potenziellen
Anleger am zuverldssigsten von FCR?

Raudies Wir sind erfolgreicher Investor in Gewerbeimmobi-
lien, vor allem in Einkaufs- und Fachmarktzentren mit ei-
nem breit diversifizierten Portfolio aus iiber 65 Objekten.
Wir wachsen schnell und trotzdem sehr sicherheitsbe-
wusst und arbeiten hochprofitabel. Das Ganze in der
Struktur eines effizienten familiengefiihrten Mittelstind-
lers. Wir bieten Anlegern also in jeder Hinsicht reale Werte
mit Bodenhaftung und Potenzial gleichermafen. A
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andfest und bodennan

Die wallstreet:online capital AG kennen Anleger meist durch das Portal FondsDISCOUNT.
Neue Leistungen sprechen explizit Mittelstandler an, die alternative Finanzierung suchen.

s ist eine dieser Geschiftsideen, die zur richtigen Zeit um-

gesetzt wurde: Ziel der wallstreet:online capital AG war es

damals wie heute, Kapitalanlagen fiir Selbstentscheider
deutlich giinstiger als bei der Hausbank anzubieten. Bereits im
Jahr 2004 wurde FondsDISCOUNT.de gelauncht. Heute einer der
flihrenden Fondsvermittler, der mehr als 25.000 Endkunden
betreut. Das bislang vermittelte Investitionskapital liegt bei iiber
1,4 Milliarden Euro.

Damit gilt die wallstreet:online capital AG als wachsender
Mittelstdndler, der aber auch die (finanziellen) Belange mittel-
stdndischer Unternehmen als Teil seines Geschéftsmodells ver-
steht: ,,Wir 6ffnen dem deutschen, aber auch europiischen Mit-
telstand den Zugang zu einer bankenunabhingigen Finanzie-
rungsquelle. Dabei begleiten wir die Strukturierung der Projek-
te, helfen passende Partner zu finden, erliutern die rechtlichen
Situationen in Kooperation mit verschiedenen Anwilten und
letztlich unterstiitzen wir mafgeblich die Einwerbung der Mit-
tel bei den Privatkunden®, erldutert Vorstand Thomas Soltau.
»~Dadurch unterstiitzen wir den Mittelstand direkt, aber auch in-
direkt. Denn auch Zulieferer-Firmen profitieren.“

Konkrete Beispiele wéren etwa die Platzierung von Anleihen
mittelstindischer Emittenten, die Einwerbung von Kapital fiir
mittelstindische Assetmanager etwa in den Bereichen Immobi-
lien oder erneuerbare Energien oder der vertriebliche Support
von aufstrebenden Fintechs aus der Crowdinvesting-Branche.

Anzeige

Alle profitieren denn die Zusammenarbeit ist fiir alle Seiten eine
Win-Win-Situation: Die wallstreet:online capital AG nutzt ihre
Kompetenzen hinsichtlich Marketing und Vertrieb, um entspre-
chende Kapitalanlageprodukte zu platzieren. Sie ist fiir die Emit-
tenten damit ein wichtiger Absatzkanal, wihrend die (privaten)
Endanleger von hochstmoglichen Rabatten profitieren.

»Wer sich nun fragt, wie wir uns finanzieren bzw. wie die
meist konkurrenzlos giinstigen Konditionen bei uns zustande
kommen: Wir erhalten von unseren Vertriebspartnern Bestands-
provisionen fiir das {iber uns vermittelte Volumen. Zudem arbei-
ten wir sehr kosteneffizient und miissen nicht wie Banken ein
teures Filialnetz bereithalten®, erklért Soltau, der bereits das
ndchste Projekt angeschoben hat.

Derzeit erarbeitet der Finanzprofi mit seinem Team eine spe-
zielle Plattform, die mittelstindischen Unternehmen die neuen
gesetzlichen Moglichkeiten aufzeigt und bei der Umsetzung be-
gleitend tétig ist. Das neue Portal soll Emittenten, die auf unkom-
pliziertem, aber rechtssicheren und bankenunabhingigen Weg
Eigen- oder Fremdkapital fiir ihr Unternehmen einwerben méch-
ten, und auf der anderen Seite interessierte und renditesuchen-
de Anleger noch gezielter zusammenbringen. a

Weiterfihrende Informationen fir Unternehmen und Investoren
unter FondsDISCOUNT.de
Individuelle Beratung zum Mittelstands-Service tiber service@fd.de
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,Gemeinsam mit lhnen schaffen wir Werte.”

Glaubwirdigkeit, Offenheit, Engagement und Qualitatsbewusstsein bilden das Fundament,
um gemeinsam mit lhnen, unseren Anlegern, neue unternehmerische Werte zu schaffen.

Erfahren Sie mehr tiber die PCC SE und die PCC-Gruppe unter: www.pcc.eu oder www.pcc-direktinvest.eu
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Konstante Nachfrage

Kupfer in jeder Form wird so dringend gebraucht wie eintragliche Zinsen.
Um Zins-Perlen zu finden ist aber mehr gefordert, als nur das Kreditrisiko zu messen.

tet die Deutsche Lichtmiete immer mehr Lagerhallen

und Fabrikgeb&dude aus. Der Grund: Obwohl sich so die
Beleuchtungskosten um bis zu 35 Prozent verringern lassen, fehlt
vielen Firmen in Deutschland das Geld fiir Anschaffung und
Wartung. Uber 300 lassen ihre Riume von Lampen in Fremd-
besitz erhellen. Wenn die Quote der LED-Ausleuchtung in der
Industrie sich, wie die Unternehmensberatung McKinsey erwar-
tet, in einem Jahr fast verdoppelt, steigt automatisch die Nach-
frage. Einen Teil der notigen Investitionen finanziert das Unter-
nehmen durch Anleihen, die auch im Portfolio des Deutschen
Mittelstandsanleihen-Fonds zu finden sind.

M ietenstatt kaufen. Mit kostengiinstigem LED-Licht leuch-

Plausible Geschéftsmodelle und nachvollziehbare Zinsen findet
Fondsmanager Hans-Jiirgen Friedrich nicht nur dort. ,,Hochver-
zinsliche Unternehmensanleihen des Mittelstands sind die letz-

ten Zinsoasen gegen die verordnete EZB-Zinsarmut*, sagt er in
einem Atemzug mit der Warnung, dass ,.eine gewissenhafte Aus-
wahl und laufende Uberwachung fiir den langfristigen Erfolg
unverzichtbar ist*. Er liegt mit seinem Ansatz voll im Trend. In-
stitutionelle Anleger und Vermogensmanager haben in den zu-
riickliegenden Jahren Teile ihrer Wertpapieranlagen umge-
schichtet. Sie zogen sich aus niedrig verzinsten Staatsanleihen
und Unternehmensanleihen im Investment Grade zuriick und
nutzen hochverzinsliche Unternehmensanleihen.

»Allerdings wahlen sie nur die Anleihen aus, deren Emitten-
ten ein erfolgreiches Geschéftsmodell betreiben und bei denen
zu erwarten ist, dass sich die Bonitit der Unternehmen verbes-
sert*, sagt er. Der Grund dafiir liegt auf der Hand: Investoren
sind auf der Suche nach stabilen, nachhaltigen Ertrigen ober-
halb der Inflationsrate. Um erfolgreiche Investments zu tatigen,
darf man zeitraubende sorgfaltige Vorarbeit nicht scheuen.




Friedrich hat sich in seiner Bankkarriere intensiv mit Kredit-
analyse beschiftigt. ,,Der Schwerpunkt der Analyse liegt auf der
Beurteilung von Bilanzkennziffern®, sagt er. ,Die Ertragskraft
des Unternehmens muss im Einklang mit seinem Geschéftsmo-
dell stehen.“ Um das zu ermitteln, wird mit geeigneten Mess-
instrumenten das Kreditrisiko erfasst und die Ausfallwahr-
scheinlichkeit beziffert. Damit nicht genug, miisse man sich Ge-
wissheit dariiber verschaffen, ob das Geschiftsmodell dauerhaft
performt. Zu fragen ist: Werden die angebotenen Produkte und
Dienstleistungen auch kiinftig nachgefragt? Kann sich die Firma
im Wettbewerb behaupten? Wie ist das Management aufgestellt
und iiber welches Knowhow und Erfahrung verfiigt es? Uber die
Qualitative Analyse wird die Ertragserwartung geerdet. Mittel-
stindische Unternehmen haben sich oft Wettbewerbsvorteile
verschafft oder schliefien mit ihren Produkten und Dienstleitun-
gen eine Marktliicke.

Die Zins-Risiko-Optimierung funktioniert besonders gut bei
Cross-over-Kandidaten. Aus dem Kreditgeschift ist bekannt, dass
der Zins die Risikoprédmie fiir einen bereitgestellten Kredit dar-
stellt. Einflussgrofien sind hier etwa die Ausfallwahrscheinlich-
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Auch das beschert den Anlegern einen Zinsaufschlag. Wichtig
istauflerdem die Ausgestaltung des Finanzinstruments. Handelt
es sich um eine besicherte Anleihe oder eine, die in der Bilanz
des Emittenten dem wirtschaftlichen Eigenkapital zugerechnet
werden darf? Je nachdem, um welche Anleihenstruktur es sich
handelt, kann der Zins niedriger oder héher sein.

Emittenten, die wihrend der Laufzeit ihre Bonitét verbessern
und das Kreditrisiko reduzieren, werden als Cross-over-Kandi-
daten bezeichnet. Der Investor profitiert wahrend der Laufzeit
von einem hoheren Zins, wihrend das Kreditrisiko abnimmit.

= keit, die Laufzeit des Kredites und die bereitgestellten Sicherhei-

% ten. Das ist grundsétzlich auch bei Anleihen der Fall. Es miissen

z aber zwingend zusitzliche Faktoren beriicksichtigt werden. Im MITTELSTANDS-ANLEIHEN 2.0

E Anleihenmarkt gibt es weitere Griinde, die zu einem hoheren . ) .

& Kupon fiihren. Unternehmen, die erstmals den Anleihenmarkt Emittent Zinskupon (alte Anleihe)  Anschluss-Kupon

% betreten, sind in der Regel bei den Anleihen-Investoren unbe- Darr AG 7.25% 2.875% (Anleihe)

§ kannt und miissen diese Markteintrittsbarriere mit einem héhe- GrandCity Property 6,25% 175% (Anleine)

£ ren Zins iiberwinden. SNP AG 6.25% 1,40 % (Schuldschein)

£ Auchdashandelbare Volumen spielt eine Rolle. Bei Anleihen, PCC 6.75% 4,00% (Anleihe)

E deren Emissionsvolumen unter 100 Millionen Euro liegt, erwar- EYEMAXX 8,00% 5,50% (Anleihe)

S ten Investoren eine Primie fiir die eingeschrinkte Liquiditat. MetalCorp 875% 700% (Anleihe)
Anzeige
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Ein Indikator fiir solche Produkte sind Call-Optionen im Bedin-
gungswerk. Emittenten kénnen dann die Anleihe vorzeitig zu-
riickzahlen und sich — zu besseren Konditionen — refinanzieren.
Das kann per Anleihe oder andere Finanzierungsinstrumente
wie Schuldscheine erfolgen (siehe Kasten S. 17).

Starker Zulauf ist zu erwarten. Die zunehmende Bankenregulie-
rung, um nicht zu sagen -strangulierung, zwingt Mittelstindler
in den Kapitalmarkt (siehe S.20). Sie wirft schon jetzt ihren Schat-
ten voraus. In den vergangenen 18 Monaten haben zahlreiche
neue Emittenten mit erfolgreichen Geschiftsmodellen den
Anleihenmarkt betreten. R-Logitech hat sich per 8,5-Prozent-
Anleihe die Ubernahme des Hafendienstleisters Euroports gesi-
chert und sich damit zu einer der Top-Adressen der internatio-
nalen Logistik-Dienstleister weiterentwickelt. Die Event-Agentur
DEAG Entertainment ist bereits notiert und konnte 2018 mit ei-
ner 6,0-Prozent-Anleihe den Geschiftserfolg weiter ausbauen.
Auch eingefiihrte Unternehmen nutzen weiter den Anleihen-

debiitierte, hat sich zu einem internationalen Chemieunterneh-
men mit mehr als 3500 Mitarbeitern entwickelt und ihre Boni-
tit kontinuierlich verbessert. Im Immobiliensektor finden wir
Unternehmen wie Eyemaxx oder REA. Wihrend sich die REA
auf das bezahlbare Wohnen und eine Marktliicke von 180.000
Wohnungen spezialisiert hat, kann die Eyemaxx auf iiber 20 Jah-
re Track-Record zuriickblicken. Thre Erfolge basieren auf der
Umsetzung von anspruchsvollen Immobilienprojekten.

Fiir Anleger, die an den attraktiven Renditen von Unterneh-
mensanleihen und Aktien des Mittelstands partizipieren wollen
und den zeitintensiven Aufwand der Priifung und Uberwachung
von Einzelinvestments nicht eingehen wollen, eignen sich Mit-
telstands-Fonds. Mit geeigneten Analyse- und Uberwachungs-
verfahren werden Anleihen oder Aktien von Experten ausge-
wahlt, die {iber ein attraktives Chancen-Soliditits-Profil verfiigen
und anschlieffend gewissenhaft {iberwacht. Der Anleger profi-
tiert dartiber hinaus von einer breiten Streuung in verschiede-
ne Titel. Professionelle Investoren und Stiftungen nutzen ver-

markt. Die PCC aus Duisburg, die 1998 mit ihrer ersten Anleihe

AnleihenFinder

Die Plattform filr

im Mittelstand

stdrkt solche Investmentfonds als Beimischung. €]
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Kommunikation heil3t Bricken schlagen

Transparente und vollstandige Informationen sind fur die Auswahl und laufende Uberprifung von Mittel-
stands-Investments das A & O. Das erste Ziel ist es, Interesse wecken. Eine Herausforderung fur mittel-
standische Unternehmen und Intermediére wie den Anleihen Finder

Vor der Auswahl einer Anlage muss man
diese griindlich tberprufen. Basis dafiir sind
zahlreiche Informationen, fiir die Unterneh-
men, die Aktien oder Anleihen anbieten,
eine Bringschuld haben. Private und insti-
tutionelle Investoren brauchen eine voll-
standige, transparente Kommunikation. Ge-
lingt dieser Informationsaustausch, profitie-
ren beide Seiten nachhaltig.

Der Anleihen Finder ist eine unabhangige In-
formationsplattform fir mittelstandische
Kapitalmarktprodukte, die bereits 2008 ins
Leben gerufen wurde. Das Ziel dieser Dreh-
scheibe flir Informationen ist, die Transpa-
renz von alternativen Finanzierungen deut-
lichzu erhohen. Das macht der Anleihen Fin-
derseit 2008 mit groRem Erfolg. Jede zweite
mittelstandische Anleihen-Emission wurde
auf dieser altesten Plattform flir KMU-Anlei-
hen beworben. Bei den in deutschen Borsen-
segmenten gelisteten Anleihen ist die Quote
mit 90 Prozent sogar noch deutlich hoher.

Auch die Marktdurchdringung spricht Bande:
Der Newsletter ,Der Anleihen Finder” er-
reicht mit rund 3500 Exemplaren zu 70 Pro-
zent Unternehmen, darunter auch tiber 200

flirdas Thema aufgeschlossene Vermogens-
verwalter und Family Offices. Das Online-
Angebot wird ebenfalls rege genutzt. ,Mit an
starken Tagen 3000 Seitenaufrufen zeigt sich
das zunehmende Interesse an dem Thema”,
sagt Redaktionsleiter Timm Henecker. ,,Selbst
an schwachen Tagen sind es noch tausend
Interessierte pro Tag.” Er berichtet tagtaglich
mit seinem Team dariiber, was sich bei
mittelstandischen Unternehmensanleihen
tut und wie sie sich entwickeln.

Dem Anleihen Finder kommt dabei zugute,
dass sich Henecker bereits seit vielen Jahren
als Redakteur mit KMU-Anleihen beschaftigt.
Erist daher mit allen wichtigen Akteuren des
Segments gut vernetzt, egal ob es sich um
Entscheider auf der Unternehmens- oder In-
vestorenseite handelt. Zahlreiche Koopera-
tionspartner verdffentlichen die Berichte des
Anleihen Finder ebenfalls und dienen so als
willkommene Multiplikatoren. Zu ihnen
zahlen viele renommierte Namen wie
wallstreet-online.de (D), anleihencheck.de,
finanznachrichten.de oder borsentreff.de.

Die Reichweite des Anleihen Finders schlieRt
auch die Fachpresse ein. So folgen etwa al-

lein auf Twitter 1200 Journalisten und insti-
tutionelle Investoren den News. Mit mittler-
weile 11900 Tweets ist der Anleihen Finder
zwar nicht ganz so in den Medien prasent wie
der amerikanische Prasident. Doch Donald
Trump konnte nirgendwo so viel Wissens-
wertes liber den deutschen Mittelstand und
dessen Finanzierung , ertweeten” wie hier.

Das aktuelle Leistungsspektrum des Anlei-
hen Finders inklusive des Online-Portals
www.anleihen-finder.de fiihrt zuverlassig
und ohne Umwege Emittenten, Emissions-
banken und -berater sowie Investoren und
kapitalmarktaffine Interessenten zusam-
men. So entsteht eine transparente Kapital-
marktkultur fur mittelstandische Anleihen
und andere alternative Finanzierungsinstru-
mente, weshalb das Team des Anleihen Fin-
ders auch als Beratungspartner gefragt ist.

Der Newsletter erscheint meist 14-tagig und
enthalt unter anderem Interviews mit den
Vorstanden, Finanzchefs und Geschaftsfiihrern
fast allerkommenden und bestehenden Emit-
tenten von Mittelstands-Anleihen. Investoren
und Family Offices erldutern zudem dort offen
ihre Strategien und Anspriiche. €]



Wolfgang Blasi,
CFO Ekosem-Agrar AG

JWir sind vor Ort die Nr. 1

iNn der Milchwirtschaft”

€uro spezial: Mit der dritten Anleihe setzt Ekosem-Agrar
den 2012 eingeschlagenen Weg fort. Warum?

Wolfgang Blasi Weil sich fiir uns und die Anleger gute Chan-
cen bieten. Russland hat in vielen Bereichen der Landwirt-
schaft schon die angestrebte Selbstversorgungsquote von
mindestens 85 Prozent erreicht.
In der Milchwirtschaft bei Wei-

.
e tem noch nicht.
p— Warum nicht?
Blasi Weil die Reproduktionsra-
i

- ten deutlich ldnger sind. Die Zyk-
len, um eingesetztes Kapital zu-
riickzuerhalten, sind bei Getrei-
de, Hithnern und Schweinen
kleiner als ein Jahr. In der GrofR-
tierhaltung gehen sie iiber meh-
rere Jahre. Erst muss das Kalb
heranwachsen, die Firse selbst
kalben und selbst dann steht das
Tier nur eine begrenzte Zeit als
Milchlieferant zur Verfiigung.

Nutzen Sie das eingesammelte Kapital dann zur Erweite-
rung der Herde? Sie haben doch schon 150 000 Tiere.

Blasi Nein, wir werden zwar auch unsere Herde und damit
den Bereich Rohmilchproduktion ausbauen. Hierfiir ist die
Finanzierung iiber die 6rtlichen Banken und die staatli-
chen Subventionen aber deutlich giinstiger. Zusatzliche Fi-
nanzierungsquellen wie unsere Anleihen am deutschen
Kapitalmarkt ermdglichen uns zum einen mehr Flexibilitat
sowie eine bessere Verhandlungsposition bei lokalen Ban-
ken. AufRerdem stédrkt die Anleihe unsere Moglichkeit, zu-
sdtzliche Flachen zu kaufen.

Wie geht es mit der Entwicklung des Unternehmens weiter?
Blasi Wir sind, was das Volumen angeht, bereits der wich-
tigste Milcherzeuger in Russland, der rund dreimal so viel
Rohmilch produziert wie der nichste Wettbewerber. Weiter-
entwickeln wollen wir uns deshalb vor allem auch in der
Milchverarbeitung und der Vermarktung unserer Produkte.

Ist das nicht eine véllig andere Baustelle?

Blasi Es ist zweifellos eine andere Herausforderung, aber
eine sehr lukrative. Wenn man davon ausgeht, dass der
Subventionszyklus nicht unbegrenzt anhilt - irgendwann
sind die Herden fiir die erforderlichen Mengen aufgebaut,
ist es wichtig, sich in dieser Periode bereits die beste Start-
position fiir die weitere Marktentwicklung zu sichern.

Sind Sie in diesem Bereich bereits aktiv?

Blasi Ja, aber lingst nicht in dem Umfang, der unserem
Niveau in der Rohmilch entspricht. Von den rund 2200
Tonnen Milch, die wir tiglich produzieren, konnen wir

EKOSEM
-AGRAR

nicht einmal ein Drittel selbst verarbeiten und noch viel
weniger zu Produkten mit einer deutlich h6heren Ertrags-
marge veredeln.

Was machen Sie bereits?

Bldsi Wir haben vier kleinere Molkereien, in denen wir Jo-
ghurt, Quark, Kise sowie frische und haltbare Milch pro-
duzieren. Zwei dieser Werke, die wir Ende 2017 erworben
haben, werden gerade modernisiert. Wir wollen aber deut-
lich mehr in Technik, Markenbildung und Vertrieb inves-
tieren. Denn die Nachfrage ist schon im Inland riesig. Der
Export von Molkereiprodukten bietet dann einen Puffer
und zusitzliche Ertragschancen.

Was fiir Sicherheiten bieten Sie Anlegern? Ihre Geschdfte
sind ja in Russland angesiedelt.

Bldsi Richtig - auch wenn die Ekosem-Agrar AG in Deutsch-
land sitzt, sind wir operativ ausschlieflich in Russland ta-
tig. Dieser Markt ist fiir die Milchwirtschaft und -verarbei-
tung hoch lukrativ. Ein Zeichner investiert in ein fruchtba-
res Land mit groflem Nachholbedarf und stabilem Kon-
sum. Und wir haben den Groéfienvorteil - eine Herde von
150 000 Tieren bringt Skaleneffekte, die in der europii-
schen Landwirtschaft kaum zu finden sind.

.Unabhangig von der Emission prufen wir laufend Moglich-
keiten, unsere Eigenkapitalsituation zu verbessern, fihlen

uns aber auch mit der aktuellen Bilanzstruktur wohl.”

Sie haben aber ein gewisses Wahrungsrisiko?

Blasi Auf den ersten Blick, ja. Allerdings hdngt der
Rohmilchpreis in Russland von den Preisen importierter
Produkte wie Milchpulver, Butter, aber auch Kise ab. So-
mit fiihrt ein schwicherer Rubel zu steigenden Rohmilch-
preisen in Rubel - und wir sind dariiber gegen negative
Kursentwicklungen abgesichert.

Sie haben eine Schwestergesellschaft an der Borse notiert,
warum ist Ekosem-Agrar diesem Vorbild nicht gefolgt?
Weil unser Geschiftsmodell und die kurzfristige Betrach-
tungsweise an der Borse schwer zusammenpassen. Rinder-
herden und Milchproduktion in einer Phase starken
Wachstums kann man nicht quartalsgerecht optimieren.
Wir haben 2018 international 50 potenzielle Lead-Investo-
ren darauf angesprochen. Deren Interesse war grof$ und
Ekosem-Agrar wurde durchweg sehr positiv beurteilt. Auf-
grund der sich eintriibenden Kapitalmérkte im zweiten
Halbjahr 2018 - speziell im Hinblick auf Emerging Markets
- haben wir auf die Umsetzung eines Borsengangs verzich-
tet. Unabhingig davon priifen wir laufend Moglichkeiten,
unsere Eigenkapitalsituation zu verbessern, fithlen uns
aber auch mit der aktuellen Bilanzstruktur wohl. <]
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Transparenz ist der Anfang eines jeden erfolgreichen Investments — Warum Research fir
mittelstandische Unternehmen und Investoren von besonderer Bedeutung ist

n den Fokus von Investoren zu kommen und dort zu bleiben,

ist fiir borsennotierte mittelstindische Unternehmen nicht

einfach. Denn meist konzentriert sich die Aufmerksamkeit nur
auf die groffen DAX-Unternehmen. Mittelstindische Emittenten
konnen nur mit grofSem Einsatz das Interesse auf sich ziehen.
Wichtige Instrumente sind Prisentationen auf Investoren- und
Telefonkonferenzen, Roadshows und nicht zuletzt die Arbeit mit
Analysten. Denn Analysten und das durch sie erstellte Research
sind das Bindeglied zwischen Unternehmen und Investoren.

Research aufgeschliisselt Im ersten Schritt arbeiten sich Analys-
ten in die offentlich verfiigbaren Unterlagen ein. Geschiftsbe-
richte, Priasentationen, Marktstudien helfen, das Geschiftsmo-
dell zu verstehen, die wichtigen Einflussfaktoren, die sogenann-
ten ,, Trigger auf die Geschiftsentwicklung herauszufiltern und
die Marktpositionierung eines Unternehmens zu analysieren.

Im zweiten Schritt erfolgen dann vertiefende Gesprache mit
dem Management des mittelstindischen Unternehmens, in der
Regel mit dem CEO beziiglich der Strategie und dem CFO hin-
sichtlich des Zahlenwerkes. Im Rahmen der Gespriche ist es fiir
Analysten wichtig, die Vision des Managements zu verstehen
und zu analysieren, wie das Unternehmen ,,tickt*.

Auf Basis der offentlich verfiigbaren Unterlagen und der er-
folgten Gespriche mit dem Management erarbeiten die Analys-
ten dann im dritten Schritt die Prognosen fiir die zukiinftige Ent-
wicklung des Unternehmens. Wichtig sind hier neben den Um-
satzschitzungen insbesondere die Margensituation und schlief?-
lich die Cashflow-Prognose. In der Regel diskutieren Analysten
die eigenen Schitzungen auch nochmals mit dem Management,
um insbesondere beziiglich der Kostenprognosen oder Kosten-
quoten eine Einschitzung des Managements zu erhalten.

Im vierten Schritt geht es an die Bewertung. Grundsitzlich
gilt: Je besser die Prognosen des Analysten sind, umso besser ist
das Bewertungsergebnis und umso hoher ist die Treffsicherheit,
dass die Bewertung schliefflich am Markt auch erreicht wird. In

WAS IST RESEARCH UND WIE ENTSTEHT ES?

Schritt 1 Einarbeitung tber verftigbare Unterlagen und Marktdaten
Schritt 2 Gesprache mit dem Management

Schritt 3 Erarbeitung der Prognosen und der Bewertung

Schritt 4 Erstellung der Bewertung

Schritt 5 Distribution und Veréffentlichung iber moglichst weite Kanale
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der Regel wird die Bewertung iiber sogenannte Discounted-Cash-
flow-Verfahren (DCF-Verfahren) vorgenommen, welche sich bei
den Qualititsanbietern von Research heutzutage kaum mehr un-
terscheiden. Der goldene Treibstoff bei der Bewertung sind des-
halb die vorherige Analyse und die Prognosen.

Den kronenden Abschluss macht Schritt 5: die Distribution
und Veroffentlichung liber méglichst weite Kanidle. Denn mit
der Bewertung allein ist es schlielich aber noch nicht getan.
»Research muss gelesen werden*, sonst bringt es fiir den Emit-
tenten und fiir den Investor keinen Mehrwert. Research fiir die
Schublade ist quasi wertlos.

Wichtigster Multiplikator in der multimedialen Welt ist die Distri-
bution und Verbreitung von Research. Deren Bedeutung nimmt
weiter zu. Grundlegender Hebel ist, dass institutionelle und pro-
fessionelle Investoren das Research iiber die renommierten Da-
tenbanken wie Bloomberg, ThomsonReuters, CapitallQ und Fact-
set abrufen konnen. Allerdings sollten die Ergebnisse auch pri-
vaten Anlegern zur Verfligung stehen, damit im Markt eine bes-
sere Informations-Transparenz erreicht werden kann. Zur
Veroffentlichung stehen hierfiir die gingigen o6ffentlichen
Anlegerplattformen wie DGAP, finanzen.net, Wallstreet-Online,
Onvista, Ariva etc zur Verfiigung.

Die europiische Mifid2-Regulierung erschwert das Thema
Research: Kiinftig muss es immer durch den Investor bezahlt
werden. Allerdings hat sich in den letzten zehn Jahren ohnehin
die Praxis herausgebildet, dass mittelstdndische Emittenten Ana-
lysten mit der Erstellung und Veréffentlichung von Finanzana-
lysen beauftragen und die Nutzungs- und Veroffentlichungsrech-
te abonnieren, um eine ausreichende Coverage zu erreichen. Per
Offnungsklausel bleibt Research kostenlos, wenn es erstens vom
Emittenten beauftragt und zweitens vom erstellenden Analyse-
haus breit gestreut verdffentlicht wird. Bankresearch fiir einzel-
ne ausgewihlte Anleger wird dagegen kostenpflichtig.
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Gute Research-Qualitit versichert Investoren - es lohnt sich.
Fragen nach der Nutzenverteilung gehen ins Leere. Denn auch
wenn es Emittenten um Aufmerksambkeit geht, gibt es Synergi-
en und am Schluss die notwendige Transparenz. Unterm Strich
erleichtert Research Anlegern die Investitionsentscheidung.

Dazu miissen Analysten ,,die Sprache des Unternehmens in
die Sprache der Investoren iibersetzen“. Anleger brauchen ei-
nen Impuls, dass sich ein Investment lohnen kann und dass da-
mit Geld zu verdienen ist. Somit muss herausgearbeitet werden,
was der Vorstand plant und wie sich dies in den Prognosen nie-
derschligt. Am Schluss miissen sich bestehende Patente und
Technologie und eine gute Marktpositionierung tiber die Umst-
ze und Gewinne in den Zahlen erfolgreich niederschlagen.

Das Geschéftsmodell entschliisseln und Chancen und Risiken
transparent machen, ist keine leichte Arbeit. Emittenten miis-
sen dazu proaktiv und intensiv mitarbeiten. Denn das Research
als Grundlage einer Anlageentscheidung soll moglichst vielen
Investoren zur Verfiigung stehen. Somit miissen Vorstidnde nicht
jedem Investor gesondert ihre Equity-Story ndherbringen.

Am Schluss werden Investoren immer auch eigenes Research
betreiben und eine eigene Bewertung erstellen, allerdings kann
ein offentlich verfiigbares Analystenresearch schon einen gro-
fRen Teil der vorbereitenden Arbeiten abnehmen, und die Ana-
lystenprognosen konnen als Benchmark fiir das eigene Investo-
renresearch herangezogen werden.

Das legt auch offensichtlich den Schluss nahe, dass Investo-
ren tendenziell eher Unternehmen in Betracht ziehen und in den
weiteren Fokus nehmen, fiir die schon Research vorliegt und so-
mit eine gute Grundlage fiir die eigenen Uberlegungen. Investo-
ren stehen eigentlich stetig unter Zeitdruck und es gilt wie {iber-
all ,,Zeit ist Geld“. Deshalb ist verfiigbares Research fiir Emitten-
ten und Investoren eine klassische Win-win-Situation. Beide Par-
teien sparen Zeit durch die erhohte Transparenz. Und all das gilt
sowohl fiir Aktien-Emittenten (iiber das Aktienresearch) als auch
fiir Anleihe-Emittenten ({iber ein Credit Research).

Anzeige

Als Erfolgsbeispiel der GBC AG kann fiir den Anleihenbereich der
GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX) genannt werden
(siehe Chart). In den Index kommen nur Anleihen von Emitten-
ten, welche die Qualitdtsanforderungen des GBC Analystenteams
erfiillen und entsprechend analysiert wurden. Seit Auflage im
Jahr 2013 weist der Index 18,4 Prozent Plus aus, also durch-
schnittlich 2,84 Prozent pro Jahr. Und dies trotz einer zwischen-
zeitlichen Krise im Segment der Mittelstandsanleihen. Es zeigt
sich also auch hier: ,,Research lohnt sich“.

Auch Fondsanbieter gewinnen mehr Transparenz, wenn sie
ein Researchhaus einschalten und die Analysen o6ffentlich ma-
chen, um Vermogensverwalter und Privatanleger auf sich auf-
merksam zu machen. Einige Spezialfonds und Spezialanbieter
sind abseits der grof3en Fondshiuser verkannte ,,Hidden Cham-
pions“. Research bringt sie ins Licht und schafft {iber den Zu-
gang zum Fondsmanagement Transparenz. Spezialstrategien
werden beleuchtet, analysiert und bewertet, sodass Anleger ziel-
sicher auch in kleinere, wenig beworbene, aber umso ertrag-
reichere Fonds investieren konnen. Ein Erfolgsbeispiel ist der
Deutsche Mittelstandsanleihen-Fonds der KFM Deutsche Mittel-
stands AG. Er investiert seit Jahren erfolgreich in Anleihen. Auch
2018 schaffte er es wieder in die ,,GBC Best of Fondschampions*-
Studie als einer der besten Spezialfonds.

Das Fazit: Offentlich zugéingliches Research ist ein wichtiger
Baustein im Vorfeld einer Investition. Es erleichtert professionel-
len Investoren die Arbeit und verringert das Informationsdefi-
zit der privaten Anleger. Gutes Research ist Experten-Kunst, die
zielfiihrende Prognosen tiber die Zukunft erarbeiten und bewer-
ten. Research ist aber auch viel Handwerk. Viele Analystenstun-
den stecken in jeder guten Research-Analyse. Fiir Emittenten,
egal ob Aktiengesellschaft, Anleihenausgeber oder Fondshaus,
erhoht Research die Chance, in den Fokus von Investoren zu
kommen und moglichst nachhaltig im Blickfeld zu bleiben. Wenn
dies gelingt, hat sich eine echte Win-win-Situation fiir alle Seiten
hergestellt. Dann bewahrheitet sich einmal mehr: ,,Transparenz
ist der Anfang eines jeden erfolgreichen Investments.* 8



Pramierte Vie

Der ,,GroBRe Preis des Mittelstandes” und das Netzwerk der Besten

fa

{

Mittelstandes“ zu erfinden und zu etablieren. Es ging um

den einfachen Zusammenhang ,,Gesunder Mittelstand -

starke Wirtschaft - mehr Arbeitsplitze“. Mit den Auszeichnun-

gen sollten Unternehmen und Unternehmern in Medien und Of-
fentlichkeit mehr Aufmerksamkeit zuteil werden.

Das ist gelungen. Der Wirtschaftspreis wurde zur Biihne fiir

\/or 25 Jahren entstand die Idee, einen ,,GrofSen Preis des

Anerkennung der gewaltigen unternehmerischen und sozialen
Leistungen mittelstindischer Unternehmen. Speziell in den No-
minierungsphasen finden jahrlich Tausende Diskussionen statt.
Die Bewerbung beschiftigt Hunderte von Kommunen und Be-
trieben. Denn die nominierten Unternehmen werden nicht nur
nach rein betriebswirtschaftlichen Kriterien bewertet, sondern
in ihrer Gesamtheit und in ihrer Rolle in der Gesellschaft. Das
ist an den fiinf Hauptkriterien (siehe Kasten) und den zahlrei-
chen ergéinzenden Zusatzkriterien sofort ersichtlich.

Die Stiftungsarbeit orientiert sich ausschliefflich am Gemeinwohl.
Sie versteht sich als Kristallisationspunkt biirgerschaftlichen En-
gagements. Sie erhebt bewusst weder Teilnahme- noch Bearbei-
tungsgebiihren, obwohl pro Jahr tiber 5000 Nominierungen zu
bearbeiten sind und zahlreiche Veranstaltungen und Veroffent-

lichungen anfallen. Die Stiftung ist strikt ehrenamtlich organi-
siert und ausschliefilich privat finanziert - durch ehrenamtlich
Tétige, Werbesponsoring von Partnern, und Civil-Private-Partner-
ship. Die jahrliche Gesamtleistung betrigt knapp zwei Millionen
Euro. Dabei wird kein einziger Euro Steuergeld verbraucht, denn
die Stiftung betreibt aus Sicht des Finanzamts Wirtschaftsforde-
rung, und das kénne grundsitzlich nicht gemeinniitzig sein.

Als private Initiative hat sich der Wettbewerb schrittweise - vol-
lig ohne staatliche Finanzierung und ausschlief3lich ehrenamt-
lich organisiert - zu einem der wichtigsten deutschen Wirt-

DIE FUNF WETTBEWERBS-KRITERIEN

1. Gesamtentwicklung des Unternehmens

2. Schaffung/Sicherung von Arbeits- und Ausbildungsplatzen
3. Modernisierung und Innovation

4. Engagement in der Region

5. Service und Kundennahe, Marketing

Weitere 50 Subkriterien befassen sich unter anderem mit ESG-Kriterien
wie beispielsweise Corporate Social Responsibility und Nachhaltigkeit.
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schaftspreise entwickelt. Seit dem Start 1994 wurden iiber 18000
Unternehmen mit rund 3,5 Millionen Beschiftigten nominiert.
Im Vorfeld und bei den Preisverleihungen besuchten mehr als
80000 Giste iiber 1250 Veranstaltungen.

Die etablierte Initiative ist zum Knotenpunkt und zu einer In-
teraktionsplattform geworden. 200 Personlichkeiten arbeiten
ehrenamtlich in den 13 Jurys, 50 regionalen Servicestellen, Bei-
rdten und anderen Gremien der Oskar-Patzelt-Stiftung. Auch das
offentliche Interesse ist enorm. Davon zeugen fast 100 Biicher,
ebenso viele TV-Beitrdge und mittlerweile 3000 Pressebeitrége,
die iiber den Wettbewerb und seine Teilnehmer berichten. Als
einzige solche Initiative l4sst die Stiftung ihr Qualitdtsmanage-
ment nach ISO 9001 zertifizieren. 2008 und 2016 wurde die In-
itiative mit dem Bundesverdienstkreuz geehrt.

Der unternehmerische Mittelstand trigt unser Land und sichert
die Fihigkeit zur Wohlfahrtsgesellschaft. Zu ihm gehoren Unter-
nehmen, die {iber Generationen Hunderte oder Tausende von
Arbeitsplétzen aufgebaut haben. Beeindruckend sind altehrwiir-
dige Firmen, in denen die Flamme unternehmerischen Geistes
nie ausging: Die dlteste ausgezeichnete Firma in diesem Wettbe-
werb ist die Griflich Eltz’sche Kastellanei Burg Eltz, die nach-
weisbar seit 1157 als Familienunternehmen titig ist. Insgesamt
spannt sich der Bogen von genossenschaftlichen Rechtsformen
bis hin zu Hightech-Schmieden mit enormem Kapitalbedarf.
Der Kapitaleigner ist im unternehmerischen Mittelstand nicht
das Maf aller Dinge. Es kommt vielmehr darauf an, dass mit viel
Nachhaltigkeits- und Risikobewusstsein unternehmerisch flexi-
bel vor Ort entschieden und gehandelt wird. Das ist in der Regel
dort am ehesten gewéhrleistet, wo die Eigentiimer- und die Ge-
schéftsfithrungsfunktionen zusammenfallen: bei den Familien-
unternehmen, egal ob sie als eingetragene Kaufleute, als Genos-
senschaft, als Personen- oder als Kapitalgesellschaft firmieren.
Aus Sicht der Oskar-Patzelt-Stiftung sind mittelstdndische
Unternehmen der Jungbrunnen jeder Volkswirtschaft. Wer den
Mut hat, auf eigenes Risiko Arbeit fiir sich selbst und andere zu
organisieren, gehort zu den Zugpferden jeder Gesellschaft. Das
muss Offentlich stirker gewiirdigt werden. Die Oskar-Patzelt-
Stiftung wird auch weiterhin ihren Teil dazu beitragen. Die dies-

» jahrigen Galabille zu den regionalen Preisverleihungen finden

FOTO: BORIS LOFFERT FUR OSKAR-PATZELT-STIFTUN

in Kiirze statt. Und ab 1. November startet die Nominierungs-
phase fiir das 26. Wettbewerbsjahr!

DER GROSSE PREIS DES MITTELSTANDES 2019:

31. August

14. September
28. September
19. Oktober

Preisverleihung in Dresden
Preisverleihung in Wirzburg
Preisverleihung in Diisseldorf
Bundesball in Wiirzburg

Helfried Schmidt und Petra Troger, Vorstand der Oskar-Patzelt-Stiftung
www.mittelstandspreis.com

Wolfgang Oehm
ONI-Wérmetrafo GmbH | www.oni.de

Heinz und Oliver Riemer
LAGER 3000 GmbH | www.lager3000.de

Mathias und Willi Schafer, Stefan Ochse und Klaus Cronau
FingerHaus GmbH | www.fingerhaus.de
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Deutscher
Mittelstandsanleihen
Fonds

WKN: ATW5T2, ISIN: LU0974225590

Ihre Vorteile auf einen Blick:
> Attraktive Rendite (4 % -5 % p.a.)

» Einzigartige Transparenz uber
ALLE Investments

)) Anleger des Deutschen Mittelstandsanleihen
FONDS sind immer tagesaktuell informiert

Rendite - Sicherheit . Transparenz

Die starke Rendite ,Made in Germany”
Uberzeugt bereits zahlreiche Anleger!

Uberzeugen auch Sie sich und fordern Sie noch heute

-— Ihr kostenloses Informationspaket an unter:
/
KFM www.dma-fonds.de/informationspaket (
Deutsche Mittelstand AG P >
Rathausufer 10 Tel: +49 (0) 211 21073741 Web: www.kfmag.de PREISTRAGER
40213 Disseldorf Fax: + 49 (0) 211 21073733 Mail: info@kfmag.de MITTELSTANDES

Rechtshinweis

Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Dar-
stellung von moglichen geschaftlichen Aktivitdten. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollstan-
digkeit und sind daher unverbindlich. Soweit in dieser Ausarbeitung Aussagen Uber Preise, Zinssdtze oder sonstige Indikationen getroffen werden,
beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und enthalten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, ins-
besondere nicht hinsichtlich zukinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Ausarbeitung stellt ferner keinen Rat oder Empfehlung dar. Vor Abschluss eines
in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschafts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung durch lhren Berater erforderlich. Ausfuhr-
liche produktspezifische Informationen entnehmen Sie bitte dem aktuellen vollstdndigen Verkaufsprospekt, den wesentlichen Anlegerinformationen
sowie dem Jahres- und ggf. Halbjahresbericht. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fur den Kauf von Investmentanteilen. Sie sind
kostenlos am Sitz der Verwaltungsgesellschaft (FINEXIS S.A., 25A, boulevard Royal L-2449 Luxemburg) sowie bei den Zahl- und Informationsstellen (Joh.
Berenberg, Gossler & Co. KG Niederlassung Luxemburg, 46, Place Guillaume I, L-1648 Luxemburg oder Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG, Neuer Jung-
fernstieg 20, 20354 Hamburg oder bei der Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen AG, Graben 21, A-1010 Wien) und Uber die Homepage des Deut-
schen Mittelstandsanleihen FONDS (dma-fonds.de) erhaltlich. Fir Schaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung und/oder der Verteilung die-
ser Ausarbeitung entstehen oder entstanden sind, Ubernehmen die Verwaltungsgesellschaft und die KFM Deutsche Mittelstand AG keine Haftung.
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