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Reale Sachwerte
als Anlageform

Kapitalerhalt und
Risikominimierung
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der Erfolg Ihrer Vermogensanlage hangt maRgeblich von einem guten Management unter Einbeziehung einer
personlich ausgewogenen Chancen-Risiko-Einschatzung ab. Natlrlich spielt auch das Timing immer eine grof3e Rolle.
Bei den jetzigen Rahmenbedingungen des Kapitalmarktes wird die Anlage weiterer Vermogensteile allerdings immer
schwieriger. Gerade dann, wenn man nicht langer in Immobilien investieren mochte, woflr es durchaus nachvollziehbare
Griinde gibt. Immer haufiger hort man, dass wegen niedriger Anleihezinsen nunmehr die Dividenden aus Aktien aufgrund
der aktuell hohen Ausschtttungspolitik borsengelisteter Unternehmen die ,,neuen Zinsen der Anleger” sind. Aber im Rahmen
einer ausgewogenen Vermogensdiversifikation sollte eine definierte Aktienquote der limitierende Faktor sein.

Aufgrund abnehmender Anlage-Opportunitaten ist die Frage der Anlage in ,echte Sachwerte” wirklich spannend.
Nicht nur, weil wir derzeit negative Realzinsen haben. Neben bdrsengehandelten Aktien kann man auch selbst direkt
Unternehmen aulRerhalb der Bérse erwerben. Auch das sind sehr reale Werte, die einen Inflations- und — im Gegensatz
zu Anteilen borsennotierter Gesellschaften — sogar einen Spekulationsschutz bieten. Doch was gilt es dabei zu berlick-
sichtigen? Dieser Frage geht Dr. Dirk Neukirchen im anschlieRenden Leitartikel nach.

Auf der anderen Seite ist aber auch die ganzheitliche Anlagepolitik immer wieder spannend. Wir fragen daher
Winfried Tillmann im Interview, welche Anlageaspekte ein Family Office in der Praxis bertcksichtigt.

Am besten lesen Sie gleich weiter. Es lohnt sich.
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INVESTITIONEN IN SACHWERTE

Die Suche nach der richtigen

Anlagemoglichkeit

Die Schwierigkeit der richtigen Anlageentscheidung

~ «w - I als Anleger haben es heute genauso

\;\/ schwer, wie vor drei bis vier Jahren. Nur die
_ Rahmenbedingungen haben sich geandert:
Dachte man friiher noch an festverzins-
liche Wertpapiere oder Immobilien als An-
lagewerte, hat sich die Situation jetzt deut-
lich zugespitzt. Heutzutage gibt es — wenn
Uberhaupt noch - keine nennenswerte
Verzinsung mehr auf Anleihen. Der Immo-
bilienmarkt ist wohl bedingt durch die
niedrigen Darlehenszinsen und der damit einhergehenden
Flucht der Anleger in ,Betongold” wohl auch bald aus-
gereizt. Und nun?

Unweigerlich bietet sich dann die Wahl weiterer
Maoglichkeiten ,realer Investitionswerte’; zum Beispiel die
Unternehmensbeteiligung, an. Im Rahmen der eigenen
Vermoégensaufteilung denkt man dabei zunachst an Ak-
tien. ,,Aber bietet die Borse derzeit eine gute Einstiegs-
moglichkeit?“ Meines Erachtens kann auch heute noch
ein guter Einstiegszeitpunkt sein, insbesondere, wenn
man jetzt damit beginnt, kontinuierlich tUber die nédchsten
Jahre zum Beispiel monatlich oder einmal im Quartal ei-
nen festen Betrag zu investieren. Ist die personlich festge-
legte Aktienquote im Portfolio erreicht, gibt es zur weite-
ren Diversifizierung dartiber hinaus noch die Mdéglichkeit,
sich an Unternehmen auf3erhalb der Bérse zu beteiligen.

Diese sind fir den einzelnen Anleger aber deutlich
schwieriger als eine Immobilie zu erwerben, weshalb eine
Anlage in direkten Unternehmensbeteiligungen in der Priori-
tats-Reihenfolge haufig nachgelagert ist. Soll man sich,
um entsprechend investieren zu kénnen, selbst auf-
machen, um attraktive Beteiligungen zu finden, zu prifen,
zu verhandeln, zu erwerben und weiterzuentwickeln?

Da das meistens sehr viel Zeit in Anspruch nimmt, die den
Anlegern in der Regel nicht zur Verfligung steht, gibt es
verschiedene Mdoglichkeiten diese Aufgaben zu delegieren.
Zum Beispiel an eine speziell auf dieses Geschaft aus-
gerichtete Beteiligungsgesellschaft, die einen fest verein-
barten Betrag in mittelstandische Unternehmen investiert.

Angesichts der Vielzahl von Beteiligungsgesell-
schaften mit unterschiedlichen Investitionsschwerpunk-
ten stehen dem Anleger wiederum viele Optionen offen.
Dieses Problem ist von anderen Anlageformen bekannt.
Weiter kommt man hierbei meines Erachtens mit dem
gesunden Menschenverstand.

Beinhaltet die personliche Strategie Investitionen
zum Beispiel in andere Wahrungsrdume, so ist dies in die
Anlageentscheidung miteinzubeziehen. Wichtig ist auch
die Frage nach der Erfahrung der Anlagemanager und wie

,,Geld erwerben erfordert
Klugheit, Geld bewahren
erfordert eine gewisse
Weisheit ...

Berthold Auerbach, deutscher
Schriftsteller, 1812—1882

erfolgreich sie bislang waren. Da ja Uber die Zukunft nur
begrenzt Aussagen moglich sind, blickt man gerne auf die
Vergangenheit zurlick. Aber ist es sicher, dass Management-
teams, die in der Vergangenheit erfolgreich
waren, dies in dieser Form auch in Zukunft
so sein werden? Wie weil man denn, ob
es nicht im Lauf der Managementteam Zeit
auch innerhalb des Teams Spannungen oder
Abgénge einzelner Manager gibt, die einen
zukunftigen Erfolg in Frage stellen kdnnen.

Fragen, wie in welche Branchen investiert wird und
wie hoch der Leverage je Investment ist, helfen ebenso
bei der Beurteilung, wie die Beantwortung des Aspekts,
welche Risiken gehe ich da ein und welche Chancen wer-
den mir geboten.

Eine Investmentstrategie ohne eine genaue Bran-
chenfokussierung erscheint auf den ersten Blick vielleicht
risikoaddquat, da Uber alle Branchen hinweg Investments
maoglich sein konnen. Eine klar auf , Zukunftsbranchen”
fokussierte Investmentstrategie mit aktiver Beteiligungs-
suche hingegen, tritt der Risikofrage aktiv entgegen
und erhoht die Chancen. Damit ist auch die Einordnung
eines Fondsinvestments fir den Anleger klar und nach-
vollziehbar.

Bleibt noch die zentrale Frage nach dem Finanzie-
rungsrisiko: Unternehmen sind nicht zu 100% planbar —
ein straff strukturiertes Bankdarlehen als wesentlicher
Teil der Kaufpreisfinanzierung kann schnell die unternehme-
rische Flexibilitat einschranken und das Anlagerisiko
erhohen. Insbesondere dann, wenn die Wertschépfung
der Beteiligung sich nur auf dieses eine Merkmal fokus-
siert und eine Strategie der Beteiligungsweiterentwick-
lung nicht oder nur untergeordnet im Blickfeld ist.

Fazit dieser Erwagungen ist, dass bei der Anla-
geentscheidung viel fir die Einbeziehung von Fondsbe-
teiligungen spricht, die auf nicht bérsennotierte Unter-
nehmensbeteiligungen spezialisiert sind. Besonders
dann, wenn eine klare Branchenstrategie verfolgt wird.
Weitere Fragen an die Fondsmanager, insbesondere wie
nach dem Beteiligungserwerb vorgegangen wird, d.h. wie
vorsichtig die einzelnen Erwerbe finanziert werden und
wie eine Wertsteigerung erzielt werden soll, geben hilfrei-
che Hinweise, um fir das Thema Beteiligungsfinanzierung
den richtigen Partner zu finden.

Dr. Dirk Neukirchen, Griindungs- und Geschaftsfilhrender Gesell-
schafter von ALLISTRO CAPITAL, Gesellschaft fiir Beteiligungs-
beratung mbH Frankfurt am Main
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Die Qual der Wahl —

Anlageentscheidungen richtig treffen

8 Fragen an Winfried Tillmann

111 Herr Tillmann, welche Anlageform ist aus lhrer
Sicht die Beste?

W. Tillmann: Eine haufig gestellte Frage, die man
gar nicht pauschal beantworten kann. Es gibt nicht per
se die beste Anlageform. Dazu ist das Thema viel zu
komplex und die Entscheidung fir oder wider einer
Investition hangt von vielen Faktoren ab; vor allem von
der individuellen Investitions- und Risikobereitschaft.

121 Gerade in Zeiten von geringen Renditen und
unsicheren Markten werden immer wieder Sachwerte
ins Feld gefuihrt. Welche Rolle spielen diese aus Sicht
der Family Offices?

W. Tillmann: Eine besondere Rolle spielen bei die-
ser Anlegergruppe Aktien und Immobilien. Diese beiden
Anlageformen machen laut unterschiedlichen Studien
etwa die Halfte des angelegten Vermogens aus. \Wah-
rend Unternehmerfamilien bei \Werterhalt und Rendite
eher Uber Generationen hinweg denken, missen insti-
tutionelle Investoren wie Pensionskassen starker auf
das Geschehen an den Finanzmarkten reagieren. Das
Renditeproblem aber haben alle Anleger. Die als sicher
angesehenen Geldmarktanlagen und Staatsanleihen ver-
zinsen sich in Zeiten der Finanzkrise nur noch zwischen
null und zwei Prozent jahrlich.

Der Trend bei den Anlagen geht immer starker
zu Sachwerten, nicht nur zu den bekannten wie Kunst-
werke, Edelmetalle, Rohstoffe oder Nahrungsmittel, son-
dern auch zu alternativen Investments und Infrastruktur-
und Unternehmensbeteiligungen Uber privates Beteili-
gungskapital. Beteiligungen an realen Investitionswerten
wie Unternehmen, ob borsennotiert oder nicht, sind
dabei besonders attraktiv. Vor allem auf den nichtbors-
lichen Beteiligungen ruhen grof3e Hoffnungen. Ins-
besondere dann, wenn ein Uberzeugender Business
Plan, wie beispielsweise die Umsetzung von Inno-
vations- und Wachstumsvorhaben und ein visionares
Managementteam vorhanden sind.

131 Die anspruchsvollste Aufgabe bei der Auswahl
der richtigen Anlageform liegt doch sicherlich in der
Bewertung der Anlageobjekte. Worauf muss man als
Investor besonders achten?

W. Tillmann: Zunachst ist es gar nicht so einfach,
die richtigen Anlageobjekte zu identifizieren. Anlageziel-
konforme Investitionsgelegenheiten werden oft nicht er-
kannt. Die wirklich interessanten stehen ja nicht in bun-
ten Katalogen oder als Schnappchen auf Internetplatt-
formen. Nach meiner Erfahrung legen die Family Offices
bei ihren Investmententscheidungen besonderen Wert
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auf den Werterhalt bei gleichzeitiger Mehrung der Ver-
mogen. Die formalen Kriterien bei der Auswahl von
Kapitalanlagen sind dabei, unabhéngig von Art und GréRe
der Family Offices, weitgehend gleich.

Das Problem in der fairen Bewertung einer An-
lageform liegt oft nicht nur in der formalen Beurteilung,
sondern auch tief im Psychologischen verborgen: Gegen-
Uber nichts anderem ist ein Anleger skeptischer als sei-
nen letzten verlustreichen Investments. Es liegt geradezu
in der Natur des Menschen, kurzfristigen Ereignissen
einen unverhéaltnismafigen Stellenwert im Verhaltnis zu
ihrer langfristigen Bedeutung beizumessen.

141 Die Psyche ist bei der Bewertung also ent-
scheidender als die Ratio?

W. Tillmann: Ja, ich denke der Schweizer Schrift-
steller Rolf Dobelli hat dieses Phdnomen in seinem Buch
.Die Kunst des klaren Denkens: Denkfehler, die Sie
besser anderen Uberlassen” sehr treffend beschrieben.
Seine These: Unser Gehirn ist fur ein Leben als Jager
und Sammler optimiert. Doch heute leben wir in einer
radikal anderen Welt. Das flhrt zu systematischen Denk-
fehlern die verheerend sein kdnnen — auch fur lhr Geld.
Er spricht in diesen Zusammenhang gerne vom Status
quo Bias, also einem systematischen kognitivem Fehler,
der uns irrationaler Weise dazu verleitet, den aktuellen
Zustand einer Anderung vorzuziehen. Das heift, wenn
Entscheidungsparameter schwer fallen, dann versuchen
wir aus der Vergangenheit Schlisse fur die Zukunft ab-
zuleiten. Damit waren zum Beispiel Anlagemanager, die
in der Vergangenheit erfolgreich waren, auch heute und
in der Zukunft noch gut. Wenn aber beispielsweise nur
erfahrene Fonds- und Beteiligungsmanager Kapital zur
Investition bekommen, stellt sich die Frage, wie die an-
gefangen haben.

151 Welche drei Kriterien sollte ein Anlageprodukt
auf jeden Fall erfiillen?

W. Tillmann: Angesichts einer unlbersichtlichen
Fllle sehr unterschiedlicher Anlagekonzepte mit ver-
schiedenen Kriterienkatalogen und Bewertungsmetho-
den sollte vom Anleger oder Vermdgensverwalter eine
strategische Kategorisierung bspw. nach Sicherheit,
Liquiditat, Rentabilitdt oder auch Ethik der Anlagen er-
folgen. Liegt ein Anlageprodukt auf dem Tisch, missen
Sie sich erst einmal mit dem Objekt und den Akteuren
vertraut machen. Dazu missen Sie dann als Anleger tief
in die Bewertung eintauchen und neben der fachlichen
Expertise auch Uber gentigend Menschenkenntnis ver-
figen. Unabdingbar sind auf jeden Fall:
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m  Die Transparenz der Produkte. Ohne eine vollstandige,
nachvollziehbare und schlissige Informationslage ist eine
objektive Beurteilung der Anlage nicht maglich.

= Die Zukunftsfahigkeit der Produkte. Dabei spielen
insbesondere Faktoren wie
a) klare Branchenfokussierung,

b) Innovationsfahigkeit und
c) Managementqualitat eine grofRe Rolle.

= Das Vertrauen in die handelnden Personen, sowohl im
Unternehmen als auch auf Seiten der Berater/
Finanzexperten.

| 61 Welches sind |hrer Erfahrung nach die haufigsten Ein-
wande bei der Beurteilung von moglichen Anlagen?

W. Tillmann: Im Wesentlichen sind das erstens: Die
Reputation aller Geschaftspartner. Die sollte makellos sein.
Das betrifft sowohl das Unternehmen als auch die Akteure
im Unternehmen. In der Vergangenheit gab es immer wie-
der schwarze Schafe, die mit verlockenden Renditeverspre-
chen auch institutionelle Investoren gelockt haben. Zwei-
tens: Die Erfahrung der Akteure. Dabei schauen wir mehr
auf die Erfahrung der handelnden Personen und deren per-
sonlichen Track Record, als auf die sogenannte Erfolgsge-
schichte der Managementgesellschaft und ihrer Produkte
fr das sie in der Vergangenheit einmal tatig waren. So
schliefst man bei der Bewertung von Investments interes-
sante , First Time Funds” oder ,,Newcomer Funds” nicht
von vorn herein aus. Und drittens: Das Anlageobjekt selbst.

| 71 Sie erwahnten Unternehmensbeteiligungen als
interessante Anlageoption. Auf welchen Wegen kann ein
Investor sich beteiligen?

W. Tillmann: Nicht nur wegen der aktuellen Niedrig-
zins-Phase, sondern auch aus Griinden der Risikostreuung
investieren vermogende Familien und Family Offices zuneh-
mend in Unternehmensbeteiligungen. Diese Beteiligungen
werden auch als , Private Equity” bezeichnet, da sie im Un-
terschied zu Aktien bdorsennotierter Unternehmen (,,Public
Equity”) nicht an standardisierten Bérsen gehandelt werden.

Abhéngig von der Hohe des Kapitaleinsatzes existie-
ren verschiedene Anlageoptionen, wie Direktbeteiligungen,

Rendite und Volatilitat verschiedener Anlageformen

Club Deals oder Fondsbeteiligungen. Bei einer Direktbeteili-
gung investiert der Investor direkt ins Unternehmen, nimmt
ggf. Einfluss auf die Unternehmensstrategie und Gberwacht
die Unternehmensfihrung. Die Unternehmen werden haufig
gemeinsam mit Fihrungskraften, die ebenfalls investieren,
erworben. Die Flihrungskrafte tragen die operative Verant-
wortung, die gesellschaftsrechtliche Unternehmensfiihrung
erfolgt gemeinschaftlich.

Direktbeteiligungen sind jedoch oft mit einem sehr
hohen Prifungs- und Kontrollaufwand verbunden. Der perso-
nelle und finanzielle Aufwand bei Investition und Uberwachung
ist enorm. Direktbeteiligungen eignen sich daher eher fir
Anleger, die einerseits Uber die finanziellen Mittel und ande-
rerseits Uber das Fachwissen verfligen, die flir Beteiligungs-
prifung, -erwerb und -kontrolle erforderlich sind. WWenn das
Family Office nicht selber direkt investiert, kann es ein
Mandat bspw. an eine Beteiligungsgesellschaft oder einen
Fonds erteilen.

181 Herr Tillmann, Sie haben sowohl als Family Officer als
auch privat Anteile am ALLSITRO CAPTIAL Fonds erwor-
ben. Was hat Sie zu dieser Entscheidung bewogen?

W. Tillmann: Allistro Capital hat sich nicht nur als mittel-
standische Unternehmer - Beteiligungsgesellschaft gut posi-
tioniert, sondern versteht den Mittelstand und seine Unter-
nehmer. Neben dem klaren Branchen- und Investmentfokus
auf die Zukunftsbranchen Medizintechnik, Chemie, Kunst-
stofftechnik und Sicherheitstechnik haben mich das eigen-
standige generieren von Investmentmaoglichkeiten, der star-
ke personliche Track Record, die damit verbundene Experti-
se und vor allem die solide und verlassliche Haltung von Dr.
Neukirchen und Herrn Fischer lberzeugt. Auch das flankie-
rende Know How der ALLISTRO CAPITAL Industrieexper-
ten ist beeindruckend und sucht seinesgleichen. ALLISTRO
ist, wenn man so will, zwar ein , First Time Fund”, allerdings
mit einer absolut Uberzeugenden Anlagestrategie und einem
sehr starken unternehmerischen Ansatz. Das Uberzeugt mich.

Dipl.-Kfm. Winfried Tillmann, Family Officer einer bedeutenden
deutschen Industriellenfamilie, Gesellschafter und Gesellschafter-
vertreter bei ALLISTRO CAPITAL Fonds 2-1 GmbH & Co. KG
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