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Gleich fünf von fünf„GBC-Fal-
ken“: Der Deutsche Mittel-
standsanleihen FONDS der
KFMDeutscheMittelstandAG
hat in der GBC Fonds Cham-
pions-Studie 2019 einen Top-
Platz erobert. „In unserem
fünfstufigen Bewertungsmo-
dell erfüllt der Deutsche Mit-
telstandsanleihenFONDS ins-
gesamt fünf von fünfKriterien.
Somit vergebenwir dieHöchst-
wertung mit 5 GBC-Falken“,
teilte dazu das unabhängige
Research-und Investmenthaus
mit. Die GBC analysiert und
bewertet seit 20 Jahrenmittel-
ständischebörsennotierteGe-
sellschaften und nimmt dabei
sowohl deren Aktien wie auch
Anleihen unter die Lupe.
Die Informationen wer-

den von zahlreichen Inter-
essenten genutzt, nicht zu-
letzt von den Unternehmen
selbst. Selbst wenn die Akti-
en nicht an der Börse notiert
sind, können die Inhaber ei-
ner vertraulichen Analyse den
Wert des Unternehmens etwa
fürVerkaufsverhandlungener-
mitteln lassen. Institutionelle
und professionelle Investoren
wollen wissen, ob die Unter-

nehmen stabile Geschäftsmo-
delle verfolgen, Zinszahlungen
erbringen und die Anleihe zu-
rückbezahlen können, ob die
Marktmacht ausbaubar und
Zukunftspläne realistisch sind.
IhreErkenntnissenutzendie

GBC-Spezialisten dann gezielt
zurVerbreitung der Informati-
onen für Investoren über das
Research. Das Tochterunter-
nehmen GBC Kapital bringt
schließlich Emittenten und
Investoren auchdirekt zusam-
men. Die jährlich erscheinen-
deGBCFondsChampions-Stu-
die nutzt die Erkenntnisse, um
„ausdernahezuunüberschau-
baren Vielzahl an in Deutsch-
land zugelassenen Fonds ech-
te ‚Geheimtipps‘ zu filtern“,
wie es im Vorwort der aktu-
ellen Studie heißt. Allein, um
in die Auswahl aufgenom-
men zu werden, müssen die
Fonds nach dem GBC-Bewer-
tungsschlüssel eine Mindest-
bewertung von vier von fünf
GBC-Falken aufweisen. Neun
Fonds schafften es in der
2019er-Studie, und der Deut-
sche Mittelstandsanleihen
FONDS war einer von zweien,
die fünf GBC-Falken erzielten.

Geheimtipp im
Fonds-Universum
Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS
zählt zu den Fonds-Champions in der Studie
des renommierten Research- und
Investmenthauses GBC.

Gemeinsam mit Partnern zum Erfolg

Renditen von annähernd
sechs Prozent – mit Anleihen
im Magerzins-Umfeld: Wer
das schafft, muss genau er-
klären, was er tut. Der durch-
schnittliche Zinskupon beim
Deutschen Mittelstandsan-
leihen FONDS liegt seit Auf-
legung im Jahr 2013 inklusive
Liquidität bei 5,52 – pro Jahr
(Stand 30.09.2020). „Wir kau-
fendieAnleihen für denFonds

erst nach einem gründlichen,
mehrstufigen Auswahlver-
fahren“, erklärt Hans-Jürgen
Friedrich, Gründer und Vor-
stand der KFM Deutsche Mit-
telstandAG.DieKFMhatmitt-
lerweile einen weiteren Fonds
aufgelegt, den Europäischen
Mittelstandsanleihen FONDS,
der nach den gleichen Regeln
in ausgewählteUnternehmen-
sanleihen der Europäischen
Union investiert.
Eine ausgefeilte Strategie

führt zu den Erfolgen. Die An-
leihespezialisten der KFM su-
chenUnternehmen, die nach-
haltig erfolgreich sind. Aber
wieso zahlen diese dann hohe
Zinsen? Friedrich, der selbst
ein erfahrener Kreditspezialist
ist, hat dafür markttechnische
Erklärungen: Mittelständler
sind auf demKapitalmarkt zu-
nächst eherunbekannteAdres-
sen. Als Markteintrittsbarriere

kostet das durchaus ein bis 1,5
ProzentAufschlag.DieVolumi-
na sind imVergleich zuSchuld-
verschreibungen von Konzer-
nen oder Staaten sehr gering,
was den Markt einengt. Man-
che Anleihen werden dem Ei-
genkapital zugerechnet, was
ebenfalls einen Aufschlag zur
Folgehat.„So kommtes zuden
ansehnlichen Kupons, die die
Mittelständler zahlen“, erklärt
Friedrich.
Erst recht muss das Ge-

schäftsmodell stimmen und
funktionieren, damit das Un-
ternehmen nicht nur die Zin-
sen bezahlen und die Anlei-
he tilgen kann, sondern durch
den Kredit auch seine Markt-
position verbessert. Eine der
wichtigsten Fragen, die die
KFM-Spezialisten an das Un-
ternehmen stellen, lautet: Ist
das Geschäftsmodell so er-
folgreich, dass das Unterneh-

menmit der Zeit seine Bonität
verbessert undkünftigweniger
Zinsen zahlt? Dann wäre eine
neue Anleihe zwar nicht mehr
interessant für denFonds. Eine
solcheEntwicklungwürdeaber
belegen, dass die Kaufent-
scheidung für den Fonds rich-
tig war.
Friedrich ist überzeugt, sol-

che Perlen im Anlageuniver-
sum auch künftig zu finden.
Denn selbst für die solidesten
Mittelständler wird die Be-
schaffung von Finanzmitteln
bei Banken schwieriger. Regu-
lierungsvorschriften wie die
Basel-Regelwerke engen den
Spielraum für die Kreditinsti-
tute immer mehr ein. Unter-
nehmen müssen also neben
Krediten weitere Finanzie-
rungsinstrumente finden–was
sie im Übrigen aber auch un-
abhängiger voneinzelnenKre-
ditgebern macht. So steigt das

Anleihevolumen kontinuier-
lich an– von rund50Milliarden
Euro im Jahr 2013 auf aktuell
185 Milliarden Euro. „Und wir
werden im Herbst eine ganze
Reihe neuer Anleihen sehen“,
sagt der KFM-Vorstand. Dar-
unter finden sich dann sicher
wieder vieleKandidaten fürdie
Mittelstandsanleihen-Fonds
der KFM.
Wie hier dargestellt, ver-

spricht das Investment nach-
haltige Erfolge für die Anleger,
aber es ist erklärungsbedürftig.
Transparenz ist gefragt, damit
die Investoren sicher sein kön-
nen, dass ihr Vermögen solide
angelegt wird. Die KFM arbei-
tet dahermit Partnern zusam-
men, die die Arbeit ebenso
kontrollierenwiedieErfüllung
vonVorgaben unddieQualität
der Einzelinvestments. Außer-
demgilt es, dieErgebnissedie-
serChecks ebenso transparent

darzustellen wie die Invest-
mentprozesse selbst.
Dazu tritt die Fondsgesell-

schaft auchmit ihrenAnlegern
in den Dialog. „Wir fragen un-
sere Investoren: Sind die In-
formationen leicht zu verste-
hen? Wird die Konstruktion
der Fonds klar beschrieben?
Gibt es ausreichend Informa-
tionen über die Anleihen und
Unternehmen“, erklärt Fried-
rich den Kommunikations-
prozess. Dass die Anliegen der
Investoren ernstgenommen
werden, zeigen konkrete An-
passungen, die die KFM vor-
nimmt. SobekamzumBeispiel
auf der Homepage die Auflis-
tung aller Mittelstandsanlei-
hen unter dem Reiter „Invest-
mentsdesFonds“ einedirekter
zugreifbare Präsenz. „Wir fra-
gen uns, die Anleger und un-
sere Partner immer:Wo gibt es
nochVerbesserungspotenzial“,
beschreibt Friedrich den per-
manenten Optimierungspfad.
„Für uns ist es wichtig, immer
wieder einenSpiegel vorgehal-
ten zu bekommen, damit wir
die Performance und unseren
Marktauftritt kontinuierlich
weiterentwickeln.“
Die Anlagespezialisten der

KFM greifen selbstverständ-
lich auch die Anregungen der
Partner auf. Dazu zählen ne-
ben Ratingagenturen und Fi-
nanzspezialisten die Agentur
imug | rating, die Nachhaltig-
keitsratings erstellt, der Wirt-
schaftsdienstCreditreform,der
Ausfallwahrscheinlichkeiten
berechnet, die Prüfungs- und
Beratungsgesellschaft Rödl &
Partner, die die Transparenz
aller Informationenprüft, oder
dasResearchhausGBC,dasdie
Anlageerfolge während der

Laufzeit derAnleihenprüft und
den Deutschen Mittelstands-
anleihen FONDS zu den„Hid-
den-Champion-Fonds“ zählt.
(siehe Interview).
Diese vielschichtigen Kon-

trollen schützen das den
Fonds anvertraute Vermögen.
Friedrich nennt ein Beispiel.
Schon früh fielen den Analys-
tenProblemedesModeherstel-
lers Steilmann auf. Die Anlei-
he wurde frühzeitig verkauft.
„Ein halbes Jahr später wurde
das amMarkt auch sogesehen,
und kurz darauf musste das
Unternehmen die Insolvenz
anmelden“, sagt Friedrich. Ein
positiver Beleg für die gründli-
cheunderfolgreicheArbeit der
Fondsspezialisten bei KFM ist
das nachweisbare Interesse an
den Fonds bei Privatanlegern,
das sich bei Fondsplattfor-
men wie Fondsdiscount oder
FondsSuperMarkt zeigt. Dort
gehört der Deutsche Mittel-
standsanleihenFONDSzuden
Top-Sellern.

Die Mittelstandsanleihen-Fonds der
KFM Deutsche Mittelstand AG
bringen ihren Anlegern
kontinuierliche, solide Erträge. Um
dies sicherzustellen, sind neben einer
professionellen Auswahl der Anleihen
intensive Kontrollen nötig. Die KFM
nimmt dabei die Anregungen von
Partnern ebenso ernst wie die von
Anlegern. So verbessern sich
kontinuierlich die Ergebnisse.

INTERVIEWMANUELHÖLZLE

„Unser Herz schlägt für
den Mittelstand“
Welche Relevanz haben Ihre
Analysen für den Kapital-
markt?
MANUEL HÖLZLE Transparenz
ist der Anfang eines jeden er-
folgreichen Investments.Ohne
Transparenz können Investo-
renversteckteRisikennicht er-
kennen und damit das Chan-
ce-/Risikoverhältnis schwierig
einschätzen. Offene Informa-
tion schützt den Anleger. Des-
halb empfehlen wir den Un-
ternehmen stets, klar und
transparent zu kommunizie-
ren. Damit steigt auch dasVer-
trauen in die Mittelständler.

Welche Leistungen erbringen
Sie für den Mittelstand?
HÖLZLE Zum einen bieten wir
Unternehmen ebenso wie In-
vestmentbanken und Finanz-
dienstleistern unsere qua-
lifizierten unabhängigen
Research- und Bewertungs-
dienstleistungen an. Damit
machen wir auch den kleinen
und mittleren deutschspra-
chigen börsennotierten Mit-
telstand für Investoren trans-
parent und als mögliches
Investment zugänglich. Wir
analysieren fortlaufend rund
einhundert Werte und publi-
zieren regelmäßig die Ergeb-
nisse.UnserGBCMittelstands-

anleihenindex veranschaulicht
ebenfalls die Qualität von An-
leihen. Außerdem erstellen
wir Studien für Fondsmana-
ger, Vermögensverwalter und
Family Offices. Über unsere
Tochtergesellschaft GBC Ka-
pital bieten wir darüber hin-
aus Dienstleistungen bei der
Ausgabe von Mittelstandsan-
leihen und präsentieren die
Unternehmen interessierten
Investoren. Ziel unserer Ar-
beit ist es, Unternehmen den
Zugang zu Investoren zu eröff-
nen und diesen durch unsere
Analysen Arbeit abzunehmen.
Zudem finden sie häufig Anla-
gechancen, die sie vielleicht
bislang nicht im Blick hatten.

Vor welchen Herausforderun-
gen stehen Mittelständler, die
eine Anleihe begeben wollen?
HÖLZLE Als im Vergleich zu
Konzernen kleine Unterneh-
men haben sie es schwer, In-
vestoren auf sich aufmerksam
zu machen. Und weil es um
überschaubareFinanzierungs-
voluminageht, sindAnleger oft
auch deshalb zurückhaltend.
Alsomüssen dieMittelstands-
anleihenhäufighöhereKupons
bieten, umattraktiv zuwerden.
Für Investoren kommt es nun
auf ein ausgefeiltes Risikoma-

nagement an, das wir durch
unser Credit Research erleich-
tern. KFM trägt wiederummit
ihrem Scoring-Verfahren zur
Transparenz bei Mittelstands-
anleihen bei.

Wie arbeiten Sie mit der KFM
zusammen?
HÖLZLEDieKFMsucht interes-
sante Anleihen für ihre Fonds.
Wir stellen passende Mittel-
standsunternehmen vor. Un-
ser eigenesResearchdientden
Spezialisten der KFM häufig
als fundierte Erstanalyse und
Grundlageninformation. Sie
analysieren dann die vorge-
stelltenUnternehmenundAn-
leihen zusätzlich nach ihrem
eigenen KFM-Scoring. Damit
hat KFM eine gute Entschei-
dungsgrundlage

Was fällt Ihnen beim Deut-
schen Mittelstandsanleihen
FONDS der KFM auf?
HÖLZLEUnser Herz schlägt für
diemittelständischendeutsch-
sprachigenUnternehmen.Wir
haben festgestellt, dass die
KFM unsere Werte teilt und
das Management ihres Fonds
sogestaltet,wiewir es für einen
guten Fonds als wünschens-
wert erachten. Unternehmen
müssen solide aufgestellt und

gut analysierbar sein, damit
sie sich für Investments eig-
nen. Dazu muss man tief ein-
steigen in die Unternehmens-
strukturen.Das tunwir ebenso
wie dieKFM.DieAnleihe-Spe-
zialisten sind nah dran an den
Unternehmen. FürunsereGBC
Fonds Champions-Studie su-
chen wir genau nach solchen
Fonds. Der Deutsche Mittel-
standsanleihen FONDS fällt
mit seiner guten Performance
und der hohen Qualität auf.

Was hat der deutsche Mittel-
stand davon?
HÖLZLE Mittelständische Un-
ternehmen stehen bisher in
einer hohen Abhängigkeit von
ihren Banken. Mittelstands-
anleihen erweitern das Spek-
trum ihrer Finanzierungsmög-
lichkeiten. Auf der anderen
Seite ist es für Anleger aber
aufgrund der geringen Han-
delbarkeit schwer, in solche
Anleihen zu investieren. Der
Deutsche Mittelstandsanlei-
hen FONDS macht das mög-
lich. Für denMittelstand stellt
der Fonds unseres Ermessens
aucheinengutenLösungsbau-
stein der Finanzierungsfrage
dar, und für Investoren ist der
Fonds ein guterAnsprech-und
Sparringspartner.

Mittelständische
Unternehmen
brauchen eine breite
Finanzierungsbasis,
und Investoren
suchen attraktive
Anlagemöglichkeiten.
Sowohl das Research-
und Investmenthaus
GBC als auch der
Deutsche
Mittelstandsanleihen
FONDS der KFM
bringen beide Seiten
zusammen. Wie – das
erklärt Manuel Hölzle,
Vorstandsvorsitzender
der GBC AG, im
Interview.

Manuel Hölzle, Vorstands-
vorsitzender der GBC AG

ErfolgreicheMittelständler bringen auch Anlegern einenMehrwert – wenn deren Investment gut ge-
managt wird. Dazu sind umfassende Kontrollen nötig.

Hans-Jürgen Friedrich,
Vorstand der KFMDeutsche
Mittelstand AG

Weitere Infos zu denMittel-
standsanleihen-Fonds und
der KFMDeutscheMittel-
stand AG hier:
www.kfmag.de

Mehr zuKFM

Anlagekonzept investiert in deutscheMittelstandsanleihen
ISIN LU0974225590
WKN A1W5T2
Aktuelles Fondsvolumen (19.10.2020) 197,21 Mio. Euro
Kosten Ausgabeaufschlag bis zu 3,0% (entfällt beim Kauf
über die Börse)
Risiko (KIID) 3 (1= geringes Risiko bis 7= hohes Risiko)
Ausschüttungs-Rendite seit Start über 4% p. a.

DeutscherMittelstandsanleihen FONDS

Billionensummen der Notenbanken sollen das Finanzsystem flüssig hal-
ten. Doch der Mittelstandmuss um Finanzmittel kämpfen, und Anleger
leiden unter Niedrig- undMinuszinsen. Wie Mittelstandsanleihen in die-
semUmfeld zur Stabilisierung der Unternehmen beitragen und gleichzei-
tig Investoren ertragsträchtige Anlagealternativen bieten, erklären Videos,
Audio- und Pressebeiträge in der Mediathek der KFM.
Hier geht es zur Mediathek (Link eingeben oder QR-Code scannen)
www.kfmag.de/mediathek

Mehr Infos in derKFM-Mediathek
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