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1 Auftrag, Auftragsdurchführung und Berichtszeitraum 

1.1 Auftrag  

Um ihren Kunden eine anlegerorientierte, erweiterte Transparenz- und Informationsgrundlage 

zur Verfügung zu stellen - und damit insbesondere semiprofessionelle Anleger, wie Stiftungen, 

Verbände, Kirchen, Pensionskassen, Kommunen und andere öffentlich-rechtliche Anleger bei 

den ihnen obliegenden Kontroll- und Überwachungspflichten zu unterstützen - hat die KFM 

Deutsche Mittelstand AG für den Investmentfonds  

 

 „Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS“  

 

die Erstellung eines zusätzlichen, regelmäßigen Transparenzberichts bei einer unabhängigen 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft in Auftrag gegeben.  

 

Durch diese erweiterte Transparenz- und Informationspolitik unterstreicht die KFM Deutsche 

Mittelstand AG ihren Anspruch an vertrauensvolle Beziehungen zu ihren Anlegern, die von 

Transparenz in der Geschäftsbeziehung und damit von einem hohen Maß an Vertrauen geprägt 

sein sollen.  

 

1.2 Auftragsdurchführung  

Der vorliegende Transparenzbericht wurde von der KFM Deutsche Mittelstand AG, erstmalig für 

das Jahr 2019, für den Investmentfonds „Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS“ in Auftrag 

gegeben und ist unter www.transparenzbericht.com abrufbar.  

 

Die Grundlage für die Erstellung des vorliegenden Berichts bilden die von der Kapitalverwal-

tungsgesellschaft, FINEXIS S.A., Luxemburg, bzw. vom Fonds-Initiator, der KFM Deutsche Mit-

telstand AG, gelieferten Fonds-Reports und Fondsinformationen über den „Deutschen Mittel-

standsanleihen FONDS“ (Fondsdaten). Darüber hinaus liegen die jeweils aktuellen öffentlich zu-

gänglichen Fondsinformationen, insbesondere der Verkaufsprospekt, der Jahresbericht und die 

Wesentlichen Anlegerinformationen zugrunde. Informationen zu den eingesetzten Produkten 

des jeweiligen Produktanbieters bzw. aus öffentlich zugänglichen Finanzportalen ergänzen die 

Zahlen- und Datenbasis. Diese Daten wurden grundsätzlich ungeprüft übernommen, von der 

Plausibilität haben wir uns im Rahmen unserer Sorgfaltspflichten überzeugt. 

 

Anhand dieser Daten und Informationen wurden im Rahmen dieser Berichterstattung verschie-

dene Anlagerestriktionen geprüft bzw. Analysen durchgeführt. Diese betreffen einerseits die Um-

setzung der Anlagerichtlinien, den Zweck des Derivateeinsatzes sowie die rechtzeitige Verfügbar-

keit des Fonds und die Qualität der eingesetzten Produkte. Des Weiteren erfolgen Auswertungen 

zur Rendite-/Risikostruktur, ein transparenter Kostennachweis und Informationen zu den wesent-

lichen Managementaktivitäten. 

 

1.3 Berichtszeitraum  

Dieser Transparenzbericht bezieht sich auf den Berichtszeitraum 01.07. bis 29.12.2021, Be-

richtsstichtag ist der 29.12.2021. 

 

 

http://www.transparenzbericht.com/
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2 Transparenz-Bestätigung und Transparenz-Label 

 

Wir, Rödl & Partner GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft,  

bestätigen hiermit, dass die KFM Deutsche Mittelstand AG für den Investmentfonds „Deutscher Mit-

telstandsanleihen FONDS“ die Erstellung eines Transparenzberichts in Auftrag gegeben hat. Mit dem 

halbjährlich erscheinenden Transparenzbericht werden für den „Deutschen Mittelstandsanleihen 

FONDS“ die Ergebnisse der Analysen und Prüfungshandlungen folgender Bereiche dokumentiert: 

1. Umsetzung der Anlagerichtlinien 

2. Informationen über die Anlagestruktur des Fonds und die Anlageklassen 

3. Informationen über die rechtzeitige Verfügbarkeit des Fonds und Qualität der eingesetzten 

Produkte 

4. Informationen über die Kosten und Gebühren 

5. Informationen über den Fondspreis und die Rendite 

6. Informationen über die anlegerorientierten Rendite-/Risikokennzahlen 

7. Informationen über die regelkonforme Umsetzung des Managementkonzepts 

 

Haftungsbegrenzung: Mit dem Hinweis „Zertifizierte Transparenz“ oder „Transparenz-Bestätigung“ bestätigt die 

Rödl & Partner GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft, dass der „Deutsche Mittelstands-

anleihen FONDS“ anlegerorientierte erweiterte Transparenz- und Informationsanforderungen erfüllt. Der Hinweis stellt 

kein Angebot und keine Empfehlung für einen Erwerb dar. Der Hinweis lässt keine Rückschlüsse auf den wirtschaftlichen 

Erfolg bzw. die zukünftige Entwicklung des Fonds zu. Die Rödl & Partner GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Steu-

erberatungsgesellschaft schließt jede Haftung für die Richtigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der enthaltenen Infor-

mationen und geäußerten Meinungen zur Gänze aus. Es wird insbesondere darauf hingewiesen, dass durch die Rödl & 

Partner GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft keine Prospektprüfung vorgenommen 

wurde. Die Transparenz-Bestätigung stellt keinen Bestätigungsvermerk im Sinne des § 32 WPO dar. Die Rödl & Partner 

GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft ist nicht mit der Jahresabschlussprüfung beauf-

tragt. 

Köln, 31. März 2022 

            

 

 

 

Martin Wambach    Alexander Etterer 

Wirtschaftsprüfer    Leiter Wealth, Reporting & Controlling (WRC) 

Geschäftsführender Partner   
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3 Kurzüberblick 

Fondsdaten  

Anteilklasse  Anteilklasse I Anteilklasse M 

ISIN LU0848515663 LU0974225590 

Auflagedatum  27.01.2014 25.11.2013 

Mindestanlagesumme  500.000 EUR - 

Gesamtkostenquote  1,31 % 1,71 % 

Ertragsverwendung  ausschüttend 

Geschäftsjahr  01.01. bis 31.12. 

Fondswährung  Euro (EUR) 

Fondsvolumen  198,86 Mio. EUR (29.12.2021) 

Vergleichsmaßstab  GBC Mittelstandsanleihen Index 

Fonds-Initiator  KFM Deutsche Mittelstand AG 

Fondsadvisor  MONEGA KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH, Köln 

Verwaltungsgesellschaft (KVG)  FINEXIS S.A., Luxemburg 

Verwahrstelle  DZ Privatbank S.A., Luxemburg 

Risikoklasse (SRRI) 

Der Fonds ist in die Risikoklasse 4 auf einer Skala von 1 (geringes 

Risiko) bis 7 (hohes Risiko) eingestuft, weil sein Anteilpreis mitt-

leren Schwankungen unterliegt und deshalb die Gewinnchance 

aber auch das Verlustrisiko moderat sein können. 

Anlagekonzept  

Der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ ist ein aktiv gemanagter Rentenfonds, welcher eine Ren-

diteentwicklung von drei Prozentpunkten über der Rendite von fünfjährigen Bundesobligationen an-

strebt. Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Fonds vornehmlich in ausgewählte Anleihen von Un-

ternehmen des deutschen Mittelstands. Der Fonds ist aufgeteilt in ein Kernportfolio, welches bis zu 

75 % einnimmt, und in ein Liquiditätsportfolio. Letzteres erhöht den Handlungsspielraum des Fonds-

managements, so dass jederzeit ausreichend Liquidität vorhanden ist. Ziel des Fonds ist es, die Bonitäts-

risiken für den Anleger durch eine sorgfältige Auswahl und eine breite Streuung zu reduzieren und für 

die Fondsanleger eine nachhaltige jährliche Ausschüttung zu erwirtschaften. 

Investmentprozess  

Investments in Mittelstandsanleihen erfolgen auf der Basis des KFM-Scoring Auswahlverfahrens, wel-

ches vielfältige qualitative und quantitative Kennzahlen bewertet und in einem Gesamturteil zusam-

menfasst. Damit werden die Mittelstandsanleihen herausgefiltert, die ein attraktives Rendite-/Soliditäts-

profil aufweisen. Die Auswahl der Unternehmensanleihen erfolgt aus ca. 39.000 Emissionen deutscher 

Emittenten in EUR. Nach der ersten Selektionsebene verbleibt ein Gesamtuniversum von etwa 4.900 

einzelnen Emissionen mit einem Gesamt-Emissionsvolumen von rund 452 Mrd. EUR.  

Das KFM-Scoring umfasst insgesamt vier einzelne Schritte und berücksichtigt neben üblichen Zahlen, 

Daten und Fakten z. B. auch mögliche stille Reserven der mittelständischen Unternehmen sowie Plan-

zahlen. Im ersten und zweiten Schritt werden Unternehmen und Wertpapiere nach einem mehrstufigen 

Analyseprozess mittels qualitativer und quantitativer Kriterien mit einem Score bewertet. Im dritten 

Schritt werden die Ergebnisse aus dem ersten und zweiten Schritt konsolidiert, so dass im Anschluss die 

Anlageentscheidung nach klar definierten Regeln erfolgt.  

Während der Haltedauer der ausgewählten Wertpapiere erfolgt auf Seiten der Wertpapieranalyse eine 

fortlaufende, tägliche Analyse der Anleihen auf Basis des Kursverlaufs sowie diverser Finanzmarktinfor-

mationen. Zeitgleich erfolgt auf Seiten der Unternehmensanalyse eine fortlaufende Überwachung der 

einzelnen Unternehmen auf Basis von Geschäftsberichten, Ratingberichten, Gesprächen mit der Ge-

schäftsführung, Analystentreffen oder z. B. Unternehmenspräsentationen. Darüber hinaus werden be-

reits vor dem Start des KFM-Scorings die Nachhaltigkeitsrisiken des Investments geprüft.  
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Fondsvermögen  

Anlageklasse nach Anlageinstrumenten (%)  

Anleihen  95,1 % 

Kernportfolio 74,7 % 

Liquiditätsportfolio 20,4 % 

Bankguthaben  & Sonstige  4,9 %
1
 

 

Anzahl Positionen  

Kernportfolio 77 

Liquiditätsportfolio 15 

 

 

 

 

  

 

Anleihevermögen  

Branchen 

 
   

Restlaufzeit in Jahren  

 

  

 

 

1
 Inkl. Stückzinsforderungen (2,3 %). 

 

  

Top 10 (Volumen)  %  

Metalcorp 21/26 7,5 % 

R-Logitech 18/23 6,0 % 

HORNBACH Baumarkt 19/26 3,3 % 

Real Estate & Asset Bet. 18/25 3,0 % 

BK LC Lux 21/29 2,6 % 

Sec.Pro Lux Verius 18/24 2,5 % 

Porr 21/unbefr. 2,4 % 

MRG Finance UK 18/23 2,2 % 

UBM Development 21/26 2,1 % 

Media and Games 20/24 2,1 % 

 33,7 % 

 

    

Kupon  

 

 Kennzahlen  Ø  

 Kupon  6,2 %  

 Rendite  7,6 %  

 Mod. Duration  2,2 % 
 

   

 

 

 

 

22,7 % Immobilien

14,5 % Industrie

13,2 % Logistik

11,3 % Rohstoffe

38,3 % Sonstige

47,8 %  0 bis < 3

47,3 %  3 bis < 5

1,6 %    5 bis < 7

2,7 %    7 bis < 10

0,5 %    ≥ 10 

95,1 % Anleihen

4,9 % Bankguthaben

& Sonstiges

10,4 %   3 bis < 4

33,8 %   4 bis < 6

33,9 %   6 bis < 8

21,9 %   ≥ 8 
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Anteilklasse I  

Rendite seit Auflage ( 27.01.2014 – 29.12.2021)                                                                    
 

  

 

 

Ausschüttungen (5 Kalenderjahre)  

 

 
 

 

Risikokennzahlen  

Per 29.12.2021 Fonds Vergleichsmaßstab 

Volatilität (12 Monate) 3,79 % - 

Sharpe Ratio (12 Monate) 0,21 - 

Max. Drawdown (seit Auflage) -23,3 % -29,3 % 
 

 

Entwicklung Fondsvermögen Gesamtfonds  

beide Anteilsklassen kumuliert 

Stichtag Wert (€) 

29.12.2021 198.859.147 
31.12.2020 199.474.470 

31.12.2019 204.741.251 

31.12.2018 106.926.878 

31.12.2017 63.175.746 

 

 

 

 

Per 29.12.2021 

Berichtszeitraum -5,1 % 

1 Jahr 0,2 % 

3 Jahre 5,2 % 

(1,7 % p. a.) 

5 Jahre 17,2 % 

(3,4 % p. a.) 

Seit Auflage 

(27.01.2014) 

25,7 % 

(3,2 % p. a.) 

 

5 Kalenderjahre  

2021 0,2 % 

2020 -1,2 % 

2019 6,2 % 

2018 -0,3 % 

2017 11,3 % 

  

Stichtag  € % 

23.03.2021 2,36 5,1 

23.03.2020 2,30 6,1 

22.03.2019 2,40 5,0 

26.03.2018 2,45 5,0 

24.03.2017 2,33 4,7 

   

   

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

2017 2018 2019 2020 2021

Kosten   

Geschäftsjahr 2021 % 

Gesamtkostenquote / Lfd. Kosten 1,31 % 

Verwaltungsvergütung (bis zu 1,6 % p. a.) 1,10 % 

Verwahrstellenvergütung (bis zu 0,15 % p. a.) 0,10 % 
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4 Ergebnisse der Überprüfungen und Analysen 

4.1 Wesentliche Ergebnisse der Prüfungshandlungen  

Nachfolgende Tabelle fasst die wesentlichen Ergebnisse der Überprüfungen der Anlagerestriktio-

nen übersichtsartig zusammen (nähere Informationen können den weiteren Ausführungen dieses 

Berichts entnommen werden): 

 

Anlagerestriktionen 
Wesentliche Ergebnisse für den Berichtszeitraum 

(01.07. bis 29.12.2021) 

 Allgemeine Anlagerestriktionen  

S. 13 Maximal 10 % in andere Zielfonds 

Uneingeschränkt eingehalten. 

Im Berichtszeitraum wurde nicht in andere Ziel-

fonds investiert. 

V  

S. 13 

Mindestens 51 % in fest- und  

variabel verzinsliche Wertpapiere, 

Wandel und Umtauschanleihen 

sowie Optionsanleihen und Ge-

nussscheine 

Uneingeschränkt eingehalten. 

Im Berichtszeitraum wurden mindestens 90,1 % 

des Vermögens über verzinsliche Wertpapiere in-

vestiert. 

V  

S. 14 
Rendite 3 % über der 5-jährigen 

Bundesanleihe 

Teilweise eingehalten. 

Seit Fondsauflage hat der Fonds in drei von sieben 

vollständig abgeschlossenen Kalenderjahren die 

Rendite der 5-jährigen Bundesanleihe um min-

destens 3 Prozentpunkte übertroffen. 

Vgl. Managementkommentar S. 14 

V  

 Anleihespezifische Anlagerestriktionen 

S. 15 

Maximal 10 % in Wertpapiere  

oder Geldmarktinstrumente  

desselben Ausstellers 

Uneingeschränkt eingehalten. 

Im Berichtszeitraum wurden maximal 7,5 % des 

Fondsvermögens in Wertpapiere desselben Aus-

stellers investiert.  

V  

S. 16 
Anzahl Anleihen  

(i.d.R. bis zu 100 Anleihen) 

Uneingeschränkt eingehalten. 

Im Berichtszeitraum wurden im Durchschnitt 91 

Anleihen eingesetzt. 

V  

S. 17 Breite Streuung der Einzelanleihen 

Uneingeschränkt eingehalten. 

Zum Berichtsstichtag wurde das Anleihevermö-

gen über 11 verschiedene Sektoren sowie drei Re-

gionen gestreut. Die drei größten Anteile sind 

den Sektoren Immobilien (22,7 %), Industrie 

(14,5 %) und Logistik (13,2 %) zuzuordnen.  

V  

S. 18 

Anleihen Liquiditätsportfolio nach 

Möglichkeit: Top 500 Familienun-

ternehmen, DAXplus Family 30 

oder Emissionsvolumen > 500 

Mio. EUR 

Überwiegend eingehalten. 

Im Berichtszeitraum erfüllten 15 der 18 investier-

ten Anleihen des Liquiditätsportfolios eine dieser 

Vorgaben. Die drei weiteren Anleihen wiesen 

Merkmale auf, welche sie dennoch für das Liqui-

ditätsportfolio qualifizierten. 

V  
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Anlagerestriktionen 

Wesentliche Ergebnisse für den Berichtszeitraum 

(01.07. bis 29.12.2021) 

 Derivate 

S. 19 
Derivate zu Absicherungs- und 

Spekulationszwecken 

Uneingeschränkt eingehalten. 

Im Berichtszeitraum wurden keine Derivate einge-

setzt. 

V  

 Kosten und Gebühren  

S. 19 

Kosten und Gebühren  

gemäß vereinbarten 

Vergütungsregelungen 

Uneingeschränkt eingehalten. 

Die Kostenbelastungen entsprachen zum Be-

richtsstichtag den vereinbarten Vergütungsrege-

lungen. 

V  

 
Rechtzeitige Verfügbarkeit 

S. 20 Rechtzeitige Verfügbarkeit 

Uneingeschränkt eingehalten 

Im Berichtszeitraum konnten Anteile bewertungs-

täglich bei der Fondsgesellschaft bzw. der Ver-

wahrstelle zurückgegeben werden. Darüber hin-

aus waren alle im Fonds eingesetzten Wertpa-

piere börsentäglich grundsätzlich handelbar. 

V  

 

 

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die anlagespezifischen Vorgaben 

im Berichtszeitraum insgesamt eingehalten wurden. 
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4.2 Wesentliche Ergebnisse der Informationen und Analysen  

Nachfolgende Tabelle fasst die wesentlichen Informationen zu den Managementaktivitäten, so-

wie die Ergebnisse der Analysen in den Bereichen Qualität der eingesetzten Einzelanleihen und 

Rendite-/Risikostruktur übersichtsartig zusammen (nähere Informationen können den weiteren 

Ausführungen dieses Berichts entnommen werden): 

 

 

Managementaktivitäten 
Wesentliche Ergebnisse für den Berichtszeitraum 

(01.07. bis 29.12.2021) 

S. 21 
Fondsvermögen nach  

Anlageklassen 

Im Berichtszeitraum wurde das Fondsvermögen über die Anla-

geklasse Anleihen, bestehend aus Kern- und Liquiditätsportfo-

lio, und die Anlageklasse Bankguthaben inkl. Forderungen/ 

Verbindlichkeiten investiert. Die Anleihequote schwankte zwi-

schen 90,1 % und 95,1 %, die Quote des Bankguthabens 

(inkl. Forderungen und Verbindlichkeiten) zwischen 4,9 % und 

9,9 %.  

S. 22 
Anleihevermögen nach  

Anleihesegmenten 

Im Berichtszeitraum wurde der überwiegende Anteil des Anlei-

hevermögens über Anleihen des Kernportfolios investiert, 

durchschnittlich 79,6 %. Im Berichtszeitraum wurde der Anteil 

des Kernportfolios von 80,9 % auf 78,6 % per 29.12.2021 re-

duziert. Vgl. Managementkommentar S. 22 f..  

 
Qualität der eingesetzten  

Einzelanleihen 

Wesentliche Ergebnisse  

zum Berichtsstichtag (29.12.2021) 

S. 24 Internes KFM-Scoring 

Zum Berichtsstichtag wiesen 58,6 % der eingesetzten Anlei-

hen des Kernportfolios einen internen KFM-Score von vier bis 

fünf Sternen auf. Weitere 41,2 % wiesen einen KFM-Score 

zwischen drei und vier Sternen auf. Die übrigen 0,2 % wiesen 

einen Score von 0 auf. Vgl. Managementkommentar S. 24 f.. 

S. 25 Sektor 

Zum Berichtsstichtag war der Einzelanleihebestand über elf 

Sektoren verteilt. Insgesamt 50,4 % der Anleihen waren zum 

Berichtsstichtag den drei Sektoren Immobilien, Industrie und 

Logistik zuzuordnen. 

S. 25 Restlaufzeit 

Die eingesetzten Einzelanleihen wiesen zum Berichtsstichtag 

eine Restlaufzeit zwischen 0,1 und 11,1 Jahren auf. Die durch-

schnittliche Restlaufzeit betrug 3,3 Jahre. 

S. 26 Kupon 

Der Kupon der eingesetzten Anleihen lag zum Berichtsstichtag 

zwischen 3,1 % und 11,3 %. Der gewichtete durchschnittliche 

Kupon aller eingesetzten Anleihen betrug 6,3 %.  

Vgl. Managementkommentar S. 26. 

S. 27 Endfälligkeit 

Die Endfälligkeitsrenditen der 77 Anleihen im Kernportfolio la-

gen zum Berichtsstichtag zwischen 0,0 % und 274,5 %. Die 

Endfälligkeitsrenditen der 15 Anleihen des Liquiditätsportfolios 

lagen zum Berichtsstichtag zwischen 0,0 % und 10,7 %. Die 

gewichtete durchschnittliche Endfälligkeitsrendite aller einge-

setzten Anleihen betrug zum Berichtsstichtag 7,6 %.  

Vgl. Managementkommentar S. 27. 
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Qualität der eingesetzten  

Einzelanleihen 

Wesentliche Ergebnisse  

zum Berichtsstichtag (29.12.2021) 

S. 28 

Emissionsvolumen,  

platziertes Volumen, 

investierter Anteil 

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in 92 Einzelanlei-

hen, davon 77 im Kernportfolio, 15 im Liquiditätsportfolio. 

Zum Berichtsstichtag betrug das durchschnittliche Emissions-

volumen der Anleihen im Kernportfolio 89,5 Mio. EUR, das der 

Anleihen des Liquiditätsportfolios 239,9 Mio. EUR. Bei 79,4 % 

der Anleihen entspricht das Emissionsvolumen dem ausstehen-

den Volumen. Für 20,6 % der Anleihen weicht das platzierte 

Volumen vom Emissionsvolumen ab bzw. lagen zum Berichts-

stichtag keine Informationen vor. Alle zum Berichtsstichtag 

eingesetzten Anleihen sind börsennotiert. Vgl. Management-

kommentar S. 28. 

Für alle Anleihen im Kernportfolio (78,6 % des Anleihevermö-

gens) und im Liquiditätsportfolio (21,4 %) lag der im Fonds in-

vestierte Anteil am jeweiligen Emissionsvolumen zum Berichts-

stichtag bei 10 % oder darunter. 

S. 29 Ausfallwahrscheinlichkeit  

Die Anleihen des Kernportfolios wiesen zum Berichtsstichtag 

einjährige Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen 0,2 % und 

8,9 % auf, die Anleihen des Liquiditätsportfolios zwischen 

0,1 % und 16,7 %. Für 5,2 % der Anleihen lagen zum Be-

richtsstichtag keine Ausfallwahrscheinlichkeiten der Creditre-

form Rating AG vor. Am 06.12.2021 wurde das Sekundärin-

solvenzverfahren der Eyemaxx Real Estate AG eröffnet. Vgl. 

Managementkommentar S. 29. 

S. 30 Nachrangigkeit 

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in zwölf nachran-

gige Anleihen von acht Emittenten (26,3 Mio. EUR bzw. 

13,9 % des Anleihevermögens). Die Ausfallwahrscheinlichkei-

ten schwankten zwischen 0,2 % und 6,1 %. Alle nachrangi-

gen Anleihen wiesen zum Stichtag eine durchschnittliche Rest-

laufzeit von 2,5 Jahren, einen durchschnittlichen Kupon in 

Höhe von 5,8 % und eine durchschnittliche Rendite in Höhe 

von 3,6 % auf.  

Vgl. Managementkommentar S. 31. 

S. 31 Besicherung 

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds 86,1 % seines An-

leihevermögens in 80 nicht-nachrangige Anleihen. Hiervon 

wiesen 26,3 % zum Berichtsstichtag eine (Teil-)Besicherung 

durch den Emittenten auf. 59,8 % wiesen keine besondere Be-

sicherung auf. 
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Nachhaltigkeit des  

Portfolios 
Wesentliche Ergebnisse 

S. 32 
Portfoliocheck nach vorge-

gebenen ESG-Kriterien 

Per 17.12.2021 wurde das Portfolio durch die Ratinggesell-

schaft imug | rating als „neutral bis positiv“ klassifiziert. Es 

weist keine ESG-Risiken auf und ist somit für nachhaltigkeits-

orientierte Anleger geeignet.  

Vgl. Managementkommentar S. Fehler! Textmarke nicht 

definiert. . 

 
Rendite-/Risikostruktur Wesentliche Ergebnisse 

S. 34 
Renditevergleich 

im Berichtszeitraum 

Im Berichtszeitraum erzielte die Anteilklasse I des Fonds eine 

Rendite in Höhe von -5,1 %. Im selben Zeitraum wies der 

Vergleichsindex „GBC Mittelstandsanleihen Index“ eine 

Rendite von -2,8 % aus.  

Vgl. Managementkommentar S. 36. 

S. 35 

Renditevergleich 

seit Auflage: 27.01.2014 

 

Seit Auflage bis zum Berichtsstichtag (27.01.2014 bis 

29.12.2021) erzielte die Anlageklasse I des Fonds eine posi-

tive Rendite in Höhe von 25,7 % bzw. von 3,2 % p. a.. Im 

selben Zeitraum wies der Vergleichsindex „GBC Mittel-

standsanleihen Index“ eine Rendite in Höhe von 28,0 % 

bzw. 3,5 % p. a. aus.  

S. 35 Ausschüttungen 

Die letzte Ausschüttung für das Geschäftsjahr 2020 (ordent-

liche Zinserträge abzgl. Aufwendungen) erfolgte am 

23.03.2021 in Höhe von 2,36 EUR bzw. 5,1 % je Fondsan-

teil.  

S. 37 
Volatilität  

(12-Monats-Zeitraum) 

Die Volatilität (12-Monats-Zeitraum) zu den Monatsultimos 

im Berichtszeitraum schwankte zwischen 3,36 % und 

3,79 %. 

S. 38 
Sharpe Ratio  

(12-Monats-Zeitraum) 

Die Sharpe Ratio (12-Monats-Zeitraum) zu den Monatsulti-

mos im Berichtszeitraum schwankte zwischen 0,21 und 

2,89.  

S. 38 
Modified Duration 

(seit Auflage: 27.01.2014) 

Die Modified Duration seit Auflage jeweils bis zu den Mo-

natsultimos im Berichtszeitraum schwankte zwischen 

1,93 % und 2,21 %.  

S. 40 

Maximum Drawdown des 

Fonds und des Vergleichsin-

dex im Berichtszeitraum und 

seit Auflage (27.01.2014) 

Der Maximum Drawdown betrug im Berichtszeitraum  

-6,3 %. Seit Auflage des Fonds betrug der Maximum 

Drawdown -23,3 %.  Im Vergleich wies der Vergleichsindex 

„GBC Mittelstandanleihen Index“ mit -29,3 % einen um 

6,0 Prozentpunkte höheren Maximum Drawdown auf.  

Vgl. Managementkommentar S. 40. 
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4.3 Überprüfung auf Einhaltung der Anlagerestriktionen  

4.3.1 Allgemeine Anlagerestriktionen  

1. Laut Verkaufsprospekt investiert der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ ma-

ximal 10  % des Fondsvermögens in andere Investmentfonds.  

 

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschränkt eingehalten. Im Berichtszeitraum 

wurde nicht in andere Investmentfonds investiert. 

 

 

2. Laut aktuellem Verkaufspros pekt sind mindestens 51  % des Fondsvermögens in 

fest - und variabel verzinsliche Wertpapiere, Wandel - und Umtauschanleihen sowie 

Optionsanleihen und Genussscheine zu investieren.  

 

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschränkt eingehalten. Nachfolgende Grafik 

zeigt den Anteil der eingesetzten fest- und variabel verzinslichen Wertpapiere, Wandel- und 

Umtauschanleihen sowie Optionsanleihen und Genussscheine des „Deutschen Mittelstandsan-

leihen FONDS“ für den Berichtszeitraum (14-tägige Datenbasis): 

 

Im Berichtszeitraum wurden mindestens 90,1 % des Fondsvermögens über verzinsliche Wert-

papiere investiert. Die übrigen 9,9 % wurden als Bankguthaben (inkl. Forderungen/Verbindlich-

keiten) gehalten.  
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3. Laut Verkaufsprospekt soll der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ eine jähr-

liche Rendite aufweisen, die 3  Prozentpunkte über der Rendite der aktuellen 5 -jäh-

rigen Bundesobligation liegt.  

 

Diese Vorgabe wurde seit Auflage teilweise eingehalten.   

 

Nachfolgende Grafik zeigt die jährliche Entwicklung der Anteilklasse I des „Deutschen Mittel-

standsanleihen FONDS“ im Vergleich zur 5-jährigen Bundesobligation: 

 

Seit Fondsauflage hat der Fonds in drei von sieben vollständig abgeschlossenen Kalenderjahren 

(2015 bis 2021) die Rendite der 5-jährigen Bundesanleihe um mindestens 3 Prozentpunkte über-

troffen. So schwankten die Jahresrenditen der 5-jährigen Bundesobligation in diesem Zeitraum 

zwischen -0,7 % und 0,0 %, die des „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“ zwischen  

-1,2 % und 11,3 %.  

 

Managementkomme ntar bzgl. Renditeeinschätzung:   

ÿAufgrund der gestiegenen Sorge im späten Verlauf der zweiten Jahreshälfte 2021 durch er-

neute Lockdown-Ängste im Zuge der aufkeimenden Omikron-Variante, sowie den weiter anzie-

henden Konsumpreisen und der dadurch gestiegenen Wahrscheinlichkeit einer Zinssteigerung 

seitens der Zentralbanken, legte auch die Rendite der 5-jährigen Bundesobligation im Berichts-

zeitraum unter von -0,588% auf -0,453% weiter zu. Am Markt für Mittelstandsanleihen konnte 

man im Berichtszeitraum zunehmend steigende Renditen beobachten, dies zahlte weiter auf 

das Aufholpotenzial des Fonds zu Rückzahlungskursen von 100% ein. Viele mittelständische 

Unternehmen konnten die Corona-Pandemie, auch aufgrund der höheren Eigenkapital-Quoten 

und diversifizierter Geschäftsmodelle, bis zum jetzigen Zeitpunkt gut meistern.ð 
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4.3.2 Anleihespezifische Anlagerestriktionen  

 

4. Gemäß Anlagekonzept soll eine breite Streuung der Anleihen erfolgen, um Klum-

penrisiken zu vermeiden. Hierzu werden neben (a) dem maximalen Ante il in Wert-

papiere oder Geldmarktinstrumente desselben Ausstellers, (b) die Anzahl der in-

vestierten Anleihen, sowie (c) die Streuung der eingesetzten Einzelanleihen über 

Länder und Sektoren untersucht.  

 

a. Laut Verkaufsprospekt investiert der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ 

maximal 10  % des Fondsvermögens in Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente 

desselben Ausstellers.  

 

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschränkt eingehalten. Nachfolgende 

Grafik zeigt den maximalen Anteil in Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente desselben 

Ausstellers im Berichtszeitraum (14-tägige Datenbasis): 

 

Im Berichtszeitraum wurden maximal 7,5 % des Fondsvermögens in Wertpapiere dessel-

ben Ausstellers investiert. Dabei handelte es sich um Anleihen der „Metalcorp Group“ 

(Dienstleister Rohstoffverarbeitung und -handel; Luxemburg; 5,0 Sterne Scoring). 
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b. Laut Anlagekonzept strebt der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ eine 

breite Streuung über verschiedene Anleihen an. Die Anzahl der Investments soll 

hierbei bis zu 100 Titel betragen.  

 

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschränkt eingehalten. Nachfolgende 

Grafik zeigt die Anzahl der im Berichtszeitraum eingesetzten Investments, untergliedert 

nach Kern- und Liquiditätsportfolio:  

 

 

Im Berichtszeitraum wurden bis zu 95 verschiedene Titel eingesetzt. Im Durchschnitt wa-

ren 91 Titel im Portfolio. Hauptsächlich wurde in Titel investiert, die dem Kernportfolio 

zugerechnet wurden. 

 

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in insgesamt 92 Einzelanleihen mit einem 

durchschnittlichen Anteil am Anleihevermögen von 1,1 %. Der maximale Anteil einer 

Einzelanleihe betrug per 29.12.2021 7,85 % am Anleihevermögen, der minimale Anteil 

0,0 %. 

 

Die zehn größten Einzeltitel machten zum Stichtag etwa 35,3 % des Anleihevermögens 

aus, während die kleinsten zehn Positionen 0,9 % umfassen. Die übrigen 63,8 % vertei-

len sich auf weitere 72 Titel. 
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c. Laut Anlagekonzept besteht ein Ziel des „Deutschen Mittelstandsanleihen 

FONDS“ darin, die Sicherheit des Fonds durch eine breite Streuung zu erhöhen. 

Hierzu wird auch über verschiedene Branchen gestreut. Der Anlagefokus liegt im 

deutschsprachigen Raum bzw.  bei Emittenten mit hohem Umsatzanteil in 

Deutschland.  

 

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum uneingeschränkt eingehalten. Nachfolgende 

Tabelle zeigt die Streuung der eingesetzten Einzelanleihen über Sektoren und Regionen 

zum Berichtsstichtag: 

Sektor  Deutschland  Eurozone  Europa ex Euro  Gesamt 

Immobilien 18,4 % 4,2 %  22,7 % 

Industrie 9,0 % 5,6 %  14,5 % 

Logistik 5,4 % 7,9 %  13,2 % 

Rohstoffe 1,5 % 9,8 %  11,3 % 

Konsum, zyklisch 6,3 % 2,7 %  9,1 % 

Finanzdienstleistungen 4,4 % 3,5 %  7,9 % 

Konsum, nicht zyklisch 4,1 % 1,7 % 1,1 % 7,0 % 

Energie 2,9 % 2,1 %  4,9 % 

Beteiligungen 2,0 % 2,2 %  4,2 % 

Zweckgesellschaften  2,6 %  2,6 % 

Multisektor 0,3 %  2,3 % 2,6 % 

Gesamtergebnis  54,2 % 42,3 % 3,4 % 100,0 % 

 

Demnach wurde das Anleihevermögen zum Berichtsstichtag über elf verschiedene Sek-

toren gestreut. Der maximale Anteil eines Sektors beträgt zum Berichtsstichtag 22,7 % 

(Immobilien), der minimale Anteil 2,6 % (Multisektor). Insgesamt 37,2 % der Anleihen 

waren zum Berichtsstichtag den Branchen Immobilien und Industrie zuzuordnen. Im Ver-

gleich zum Berichtsstichtag des Vorberichts (30.06.2021) ist der gemeinsame Anteil die-

ser beiden Branchen um 5,1 % gesunken.  

 

Das Anleihevermögen wurde zudem über drei Regionen gestreut. Der maximale Anteil 

einer Region betrug zum Stichtag 54,2 % (Deutschland). Weitere 45,8 % wurden in den 

Regionen Eurozone und Europa ex Eurozone über insgesamt elf Sektoren angelegt.  

Emittenten aus den Regionen Eurozone sowie Europa ex Eurozone weisen einen Haupt-

sitz außerhalb Deutschlands auf, ein wesentlicher Anteil ihres Geschäfts wird jedoch ak-

tuell in Deutschland realisiert. So z.B. bei der Metalcorp S.A. (7,5 % am FV), welche ihren 

Hauptsitz in Luxemburg hat, mit Stockach Aluminium und der Berliner Aluminiumwerk 

GmbH einen Großteil der Umsätze in Deutschland erwirtschaftet.  

Ein weiteres Beispiel ist die Infront ASA (1,1 % am FV, Sitz: Norwegen), welche die deut-

sche vwd Group übernommen hat.  
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5. Gemäß Anlagekonzept umfasst das Liquiditätsportfolio festverzinsliche Wertpa-

piere, deren Emittenten nach Möglichkeit entweder als Familienunternehmen im 

„DAXplus Family 30“-Index gelistet sind, den deutschen TOP -500 Familienunter-

nehmen angehören oder bei denen d as Emissionsvolumen  den Betrag von 500 Mio. 

EUR übersteigt.  

 

Diese Vorgabe wurde im Berichtszeitraum überwiegend eingehalten. 

 

Name 

Top 500 

Familien - 

unternehmen  

DAXplus  

Family 30 

Emittiertes Gesamt - 

anleihevolumen  

> 500 Mio. EUR 

4 Finance S.A. EO Notes (16/25)   P 

4 Finance S.A. EO Notes (21/26)   P 

AT&S Austria Techn. & Systems 2017     

BayWa AG 2017 (22/unb.)   P 

BK LC Lux Finco 1 S.à r.l. EO-Notes 

2021 
  P 

CeramTec BondCo GmbH (17/25)   P 

Eurofins Scientific S.E. 2017 (25/Und.)   P 

Grenke AG 15 (21/unb.)  P P 

Grenke AG 17 (23/unb.)  P P 

Grenke AG 19 (25/unb.)  P P 

Hornbach Baumarkt AG 2019 (26/26) P   

Infront ASA 2019 (23)*    

Infront ASA 2021 (26)    

K+S AG 2018 (24/24)*   P 

Otto GmbH & Co KG 18 (25/unb.)* P  P 

UBM Development AG 2021 

(26/Und.) 
  P 

UBM Development AG 2021 (26)   P 

Vossloh AG 2021 (26) P   

*Im Berichtszeitraum getilgt/endfällig/verkauft. 

 

Im Berichtszeitraum investierte der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ innerhalb des Li-

quiditätsportfolios in 18 Anleihen von 13 verschiedenen Emittenten. Zum Berichtsstichtag be-

finden sich noch 15 dieser Anleihen von elf verschiedenen Emittenten im Bestand.  

 

Insgesamt 15 der eingesetzten Anleihen erfüllten im Berichtszeitraum das vom Management 

angestrebte Ziel, entweder im „DAXplus Family 30“-Index gelistet zu sein, eines der Top 500 

Familienunternehmen in Deutschland zu sein oder ein emittiertes Gesamtanleihevolumen von 

über 500 Mio. EUR aufzuweisen. 

 

Die Anleihen „Austria Techn. & Systems“ und „Infront ASA“ erfüllen die gesteckte Vorgabe nur 

indirekt. Das Unternehmen Austria Techn. & Systems weist eine hohe Marktkapitalisierung von 

über 1 Mrd. EUR auf und ist laut Fondsmanagement aufgrund der höheren Liquidität in der 

Anleihe, grundsätzlich für den Bestand des Liquiditätsportfolios geeignet. Ebenso verhält es sich 

mit der Infront ASA, welche durch die Übernahme der vwd Group erheblich an Bekanntheits-

grad und somit auch an Liquidität gewonnen hat. 
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4.4 Überprüfun g des Derivateeinsatzes  

Dem aktuellen Verkaufsprospekt zufolge kann der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ De-

rivategeschäfte zur Steigerung des Wertzuwachses und zur Absicherung verschiedener Anlagen 

verwenden. 

 

Im Berichtszeitraum wurden keine Derivate eingesetzt. 

 

4.5 Überprüfung von Kosten und Gebühren  

Allgemeine Informationen zu den im „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“ anfallenden 

Kosten und Gebühren können Punkt 3 (Kurzüberblick) bzw. dem Rechenschaftsbericht
2
, den 

Wesentlichen Anlegerinformationen sowie dem Verkaufsprospekt des Fonds entnommen wer-

den. 

 

4.5.1 Überprüfung der Verwaltungs -, und Verwahrstellenvergütung  

Die Verwaltungsgesellschaft erhält für die Verwaltung des Fonds ein jährliches Entgelt von bis 

zu 1,6 % (derzeit 1,1 %) bzw. 1,6 % (derzeit 1,5 %) p. a. für die Anteilklasse I bzw. M, min-

destens jedoch 30.000 EUR je Anteilklasse, welches auf der Grundlage des durchschnittlichen 

Nettofondsvermögens ermittelt wird und vierteljährlich nachträglich abgerechnet wird. Diese 

Vergütung beinhaltet auch etwaige Vergütungen für die Zentralverwaltung und für den Invest-

mentmanager/-berater. 

 

Die Verwahrstelle erhält ein jährliches Entgelt in Höhe von bis zu 0,15 % (derzeit 0,10 %) des 

Nettofondsvermögens, mindestens jedoch 15.000 EUR pro angefangenes Kalenderjahr, das auf 

Grundlage des durchschnittlichen Nettofondsvermögens ermittelt und vierteljährlich nachträg-

lich abgerechnet wird. 

 

Die Vorgaben hinsichtlich Verwaltungs - und Verwahrstellenvergütung gemäß Ver-

kaufsprospekt wurden im Berichtszeitrau m eingehalten.  

 

4.5.2 Umgang mit Retrozessionen (Bestandsprovisionen/ “Kick-backs“) 

Laut Verkaufsprospekt fließen der Verwaltungsgesellschaft keine Rückvergütungen der aus dem 

Fondsvermögen an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Vergütungen und Aufwandser-

stattungen zu. Die Verwaltungsgesellschaft kann an Vermittler, zum Beispiel Kreditinstitute, 

wiederkehrend – meist jährlich – Vermittlungsentgelte als so genannte “Vermittlungsfolgepro-

visionen“ gewähren. 

 

Rücknahmeabschläge werden grundsätzlich nicht erhoben. Für die M-Tranche können von Fi-

nanzdienstleistungsinstituten einmalig bis zu 3 % erhoben werden. Manche Direktbanken oder 

Vermittlungsportale verzichten auf die Berechnung des Ausgabeaufschlages. Bei Erwerb der M-

Tranche über einen Börsenplatz wird ein Ausgabeaufschlag grundsätzlich nicht berechnet. An-

statt dessen fallen die mit der Wertpapierorder verbundenen Kosten an. Für die I-Tranche wer-

den in der Regel keine Ausgabeaufschläge erhoben, laut Verkaufsprospekt sind bis zu 3 % 

möglich. 

 

2
 Kosten und Gebühren von Publikumsfonds werden grundsätzlich für das jeweils vorangegangene Fonds-Geschäftsjahr 

angegeben.  
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4.6 Überprüfung der rechtzeitigen Verfügbarkeit des Fonds  und der 

eingesetzten Produkte  

Der Prämisse der „rechtzeitigen Verfügbarkeit“ des Investmentfonds wird vollumfänglich Rech-

nung getragen, sofern Anleger bewertungstäglich die Rücknahme von Anteilen verlangen kön-

nen. Die Verwaltungsgesellschaft ist, unbeschadet der Regelung in Artikel 6 Abs. 2 des Verwal-

tungsreglements
3
, berechtigt, für den Fonds die Berechnung des Anteilwertes sowie die Aus-

gabe, Rücknahme oder den Umtausch von Anteilen zeitweilig einzustellen, wenn und solange 

Umstände vorliegen, die diese Einstellung erforderlich machen und wenn die Einstellung unter 

Berücksichtigung der Interessen der Anteilinhaber gerechtfertigt ist, insbesondere:  

1. während der Zeit, in welcher eine Börse oder ein anderer Markt, an dem ein wesentli-

cher Teil der Vermögenswerte des Fonds amtlich notiert oder gehandelt wird, geschlos-

sen ist (außer an gewöhnlichen Wochenenden oder Feiertagen) oder der Handel an 

dieser Börse bzw. an dementsprechenden Markt ausgesetzt oder eingeschränkt wurde;  

2. in Notlagen, wenn die Verwaltungsgesellschaft über Anlagen des Fonds nicht verfügen 

kann oder es ihr unmöglich ist, den Gegenwert der Anlagekäufe oder -verkäufe frei zu 

transferieren oder die Berechnung des Anteilwertes ordnungsgemäß durchzuführen. 

Für den Investmentfonds „Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS“ traf im Berichtszeitraum kei-

nes der genannten Ereignisse zu, Anteile konnten bewertungstäglich bei der Fondsgesellschaft 

bzw. der Verwahrstelle zurückgegeben werden. Darüber hinaus waren alle im Investmentfonds 

eingesetzten Wertpapiere börsentäglich handelbar.  

Demnach wurde der Prämisse der „rechtzeitigen Verfügbarkeit“ vollumfänglich Rech-

nung getragen.  

  

 

3
 Die Ausgabe von Anteilen erfolgt grundsätzlich an jedem im Verwaltungsreglement definierten Bewertungstag. Die 

Verwaltungsgesellschaft kann für den Fonds jederzeit nach eigenem Ermessen einen Zeichnungsantrag zurückweisen 

oder die Ausgabe von Anteilen zeitweilig beschränken, aussetzen oder endgültig einstellen, soweit dies im Interesse 

der Gesamtheit der Anteilinhaber, zum Schutz der Verwaltungsgesellschaft, zum Schutz des Fonds, im Interesse der 

Anlagepolitik oder im Fall der Gefährdung der spezifischen Anlageziele des Fonds erforderlich erscheint. Aus den 

gleichen Gründen behält sich die Verwaltungsgesellschaft insbesondere das Recht vor, Zeichnungsanträge abzu-

lehnen, welche mit den Praktiken des „Late Trading“ und/oder „Market Timing“ verbunden sind oder deren Antrag-

steller der Anwendung dieser Praktiken verdächtig sind. 
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4.7 Informationen zu den wesentlichen Managementaktivitäten   

Fondsvermögen nach Anlageklassen  

Nachfolgende Grafik zeigt für das Fondsvermögen die Entwicklung der Gewichtungen der An-

lageklassen im Berichtszeitraum (14-tägige Datenbasis) und im Vergleich zum 30.06.2021: 

 

     

Anlageklassen  30.06.21 29.12.21 

Anleihen 92,8 % 95,1 % 

Bankguthaben  

& Sonstiges 
7,2 % 4,9 % 

     

     

Im Berichtszeitraum wurde das Fondsvermögen über Anleihen und Liquidität angelegt. Die An-

leihequote, bestehend aus dem Kern- und Liquiditätsportfolio, schwankte im Berichtszeitraum 

zwischen 90,1 % und 95,1 %. Durchschnittlich waren 92,1 % über Anleihen investiert. Dem-

entsprechend schwankte die Quote des Bankguthabens (inkl. Forderungen/Verbindlichkeiten) 

zwischen 4,9 % und 9,9 %. Zum Berichtsstichtag per 29.12.2021 betrug die Quote des Bank-

guthabens (inkl. Forderungen und Verbindlichkeiten) 4,9 %. 
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Anleihevermögen nach Anleihesegmenten  

Nachfolgende Grafik zeigt für das Anleihevermögen die Entwicklung der Gewichtungen am 

Kern- bzw. Liquiditätsportfolio im Berichtszeitraum (14-tägige Datenbasis) und im Vergleich zum 

30.06.2021: 

 

     

Anleihesegmente  30.06.21 29.12.21 

Kernportfolio 80,9 % 78,6 % 

Liquiditätsportfolio 19,1 % 21,4 % 

     

     

Im Berichtszeitraum wurde der Anleihebestand ausschließlich über Einzelanleihen investiert. 

Diese werden nach internen Kriterien dem Kernportfolio bzw. dem Liquiditätsportfolio zugeord-

net. Der überwiegende Anteil des Anleihevermögens wurde im Berichtszeitraum über Anleihen 

des Kernportfolios investiert, durchschnittlich 79,6 %. 

 

Im Berichtszeitraum wurde der Anteil von Anleihen des Kernportfolios von 80,9 % (30.06.2021) 

auf 78,6 % per Berichtsstichtag reduziert. Gleichzeitig wurde der Anteil von Anleihen des Liqui-

ditätsportfolios auf 21,4 % per 29.12.2021 erhöht. 

 

Managementkommentar zu den wesentlichen Managementaktivitäten und In vest-

mententscheidungen im zweiten  Halbjahr  2021:  

ÿIm Berichtsmonat Juli hat der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS eine vorzeitige Rückzah-

lung der 3,25%-Anleihe der K+S Aktiengesellschaft (WKN A2NBE7) mit Laufzeit bis 2024 und 

für seine zum Umtausch eingereichte Metalcorp Group-Anleihe mit Laufzeit bis 2022 (WKN 

A19MDV) im Rahmen des aktuellen Umtauschangebotes in die neue Metalcorp Group-Anleihe 

mit Laufzeit bis 2026 (WKN A3KRAP) eine Zuteilung erhalten. Des Weiteren hat der Fonds die 

5,25%-Anleihe der BK LC Lux Finco 1 S.á.r.l. (BIRKENSTOCK) mit Laufzeit bis 2029 (WKN 

A3KQMZ) neu in das Portfolio aufgenommen. 

Im Berichtsmonat August hat der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS für seine Zeichnung bei 

der Aufstockungs-Emission der 7,00%-Anleihe der ACTAQUA GmbH mit Laufzeit bis 2025 

(WKN A3H2TU) eine Zuteilung erhalten. Des Weiteren hat der Fonds die Anleihe der Media and 

Games Invest SE mit Laufzeit bis 2024 (WKN A283W1) im Rahmen der finalen Aufstockungs-

Emission gezeichnet und eine Zuteilung erhalten. 

Im Berichtsmonat September hat der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS die 4,00%-Anleihe 

der Vossloh AG mit endloser Laufzeit (WKN A3H2VA) neu ins Portfolio aufgenommen. Des Wei-

teren hat der Fonds für die 4,00%-Anleihe der OTTO (GmbH & Co. KG) (WKN A2LQ0B) mit 

unbegrenzter Laufzeit eine vorzeitige Rückzahlung erhalten. 
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Im Berichtsmonat Oktober hat der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS von der 6,75%-An-

leihe der PCC SE (WKN A13SH3) und der 7,00%-Anleihe der Media and Games Invest SE (WKN 

A2R4KF) eine Rückzahlung erhalten. Im Rahmen der Aufstockungsemission hat der Fonds die 

6,00%-Anleihe der The Grounds Real Estate Development AG mit Laufzeit bis 2024 (WKN 

A3H3FH) eine Zuteilung erhalten und die 10,75%-Anleihe der 4finance S.A. (WKN A3KX4Q) 

neu in das Liquiditätsportfolio aufgenommen. Des Weiteren wurde die Anleihe mit variabler 

Verzinsung (3M EURIBOR +575 bps) der Infront ASA (WKN A2R1TL) vorzeitig zu 102,447% 

zurückgezahlt und für die Zeichnung der neuen Anleihe mit variabler Verzinsung (3M EURIBOR 

+425bps) der Infront ASA (ISIN NO0011130155) hat der Fonds eine Zuteilung erhalten. 

Im Berichtsmonat November hat der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS für seine Zeichnun-

gen der 6,00%-Anleihe der Neue Zahnradwerke Leipzig GmbH mit Laufzeit bis 2026 und der 

4,75%-Anleihe der TEMPTON Personaldienstleistungen GmbH mit Laufzeit bis 2026 (WKN 

A3MP7A) jeweils eine Zuteilung erhalten. Für die 7,75%-Anleihe der Photon Energy N.V. mit 

Laufzeit bis 2022 (WKN A19MFH), die im Rahmen des aktuellen Umtauschangebotes zum Um-

tausch in den neuen 6,50%-Green Bond der Photon Energy N.V. mit Laufzeit bis 2027 (WKN 

A3KWKY) eingereicht wurde, erhielt der Fonds ebenfalls eine Zuteilung. 

Im Berichtsmonat Dezember hat der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS keine Änderungen 

am Portfolio vorgenommen.ð 
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4.8 Analyse der Qualität der eingesetzten Einzelanleihen  

 

Zum Berichtsstichtag wurden 95,1 % des Fondsvermögens über Einzelanleihen investiert. Diese 

werden im Folgenden nach spezifischen Qualitätsmerkmalen untersucht. 

 

4.8.1 Sterne-Bewertung nach internem KFM -Scoring  

Das hauseigene KFM-Scoring-Auswahl- und Analyseverfahren bewertet vielfältige qualitative 

und quantitative Kennzahlen und fasst diese zu einem Gesamturteil zusammen. Bei dem KFM-

Scoring handelt es sich um ein selbst entwickeltes umfassendes Auswahl- und Analyseverfahren 

für mittelständische Unternehmen, welches sich an den speziellen Anforderungen für Mittel-

standsanleihen orientiert. Die Ergebnisse aus der umfassenden Unternehmens- und Wertpapier-

analyse werden abschließend in einer Sterne-Bewertung zusammengefasst und über das soge-

nannte KFM-Barometer in den Markt kommuniziert. Dabei werden Bewertungen von 1 Stern 

(inakzeptabel) bis zu 5 Sternen (äußerst attraktiv) in 0,5-Schritten vergeben. Dieses finale Ge-

samturteil des KFM-Scoring-Prozesses entsteht nicht aus einem rein rechnerischen Ergebnis der 

beiden Analysen. Vielmehr handelt es sich um ein generelles Zusammenspiel der Unternehmens- 

und der Wertpapieranalyse, in dem das Rendite-/Soliditätsprofil ausgedrückt wird. Anleihen mit 

einer Bewertung von weniger als 3 Sternen erhalten von den Analysten keine Kaufempfehlung 

für den „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“. 

Das Anleihevermögen des Kernportfolios wies zum Berichtsstichtag folgende Bewertungsstruk-

tur auf: 

 

Zum Berichtsstichtag investierte der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ im Kernportfolio 

überwiegend in Anleihen, die gemäß dem internen KFM-Score einen Wert zwischen 4 und 5 

Sternen erhalten (58,6 %). Weitere 41,2 % besaßen einen Score zwischen 3 und 4 Sternen. 

Eine Anleihe der SeniVita (0,2 %) wies einen Score von 0 auf. 

 

Managementkommentar zu den Sterne -Bewertungen : 

ÿNach Abschluss des Berichtsjahres stellte der Portfoliowert SeniVita Social Estate AG am 

29.01.2021 Antrag auf Insolvenz. Für die erstrangig grundpfandrechtlich besicherte Anleihe der 

SeniVita Social Estate AG fand im Frühjahr 2020 eine Gläubigerversammlung statt, in der Rechts-

anwalt Gustav Meyer zu Schwabedissen zum gemeinsamen Gläubigervertreter gewählt wurde. 
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Die rechtlichen Interessen des Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS werden durch Herrn Meyer 

zu Schwabedissen vertreten. Ziel ist es, den Schaden für die Anleger aus der erstrangig grund-

pfandrechtlichen Absicherung auf den Immobilienbeständen der SeniVita Real Estate als auch 

über die Gutf_`cl _sd bcl Rpcsf_lbimlrcl qm ecpgle ugc k¸ejgaf xs f_jrcl,ð 

 

4.8.2 Verteilung nach Sektoren , Restlaufzeiten, Kupon und Endfälligkeitsrendite  

Die Einzelanleihen wiesen zum Berichtsstichtag folgende Sektorallokation auf: 

 

Demnach war der Einzelanleihebestand zum Berichtsstichtag über elf Sektoren verteilt. Im Ver-

gleich zum Berichtsstichtag des Vorberichts (30.06.2021) verzeichnete der Sektor Logistik die 

größte Zunahme (+5,5 Prozentpunkte), während sich der Anteil des Sektors Immobilien prozen-

tual am stärksten reduzierte (-4,9 Prozentpunkte).  

Insgesamt 50,4 % der Anleihen waren zum Berichtsstichtag den drei Sektoren Immobilien, In-

dustrie und Logistik zuzuordnen. 

 

Das Anleihevermögen wies zum Berichtsstichtag folgende Restlaufzeitstruktur auf: 
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Zum Berichtsstichtag wiesen die Einzelanleihen jeweils eine Restlaufzeit zwischen 0,1 und 11,1 

Jahren auf. Die durchschnittliche Restlaufzeit aller Anleihen lag zum Berichtsstichtag bei 3,3 Jah-

ren. Im Vergleich zum Berichtsstichtag des Vorberichts (30.06.2021: 3,2 Jahre) hat sich die 

durchschnittliche Restlaufzeit kaum verändert.  

 

Zum Berichtsstichtag wiesen die Einzelanleihen folgende Kuponstruktur auf: 

 

Zum Berichtsstichtag lag der durchschnittliche Kupon aller Anleihen bei 6,3 %, der Kupon der 

Anleihen des Kernportfolios bei 6,6 % und der der Anleihen des Liquiditätsportfolios bei 5,2 %.  

Im Vergleich zum Berichtsstichtag des Vorberichts (30.06.2021: 6,1 %) hat sich der durch-

schnittliche Kupon aller Anleihen kaum verändert.  

Der minimale Kupon einer Anleihe lag zum Berichtsstichtag bei 3,1 % (Liquiditätsportfolio; Im-

mobilien; 2,2 % des Anleihevermögens), der maximale Kupon einer Einzelanleihe bei 11,3 % 

(Liquiditätsportfolio; Finanzdienstleister; 1,7 % des Anleihevermögens). Insgesamt 21,9 % des 

Anleihevermögens wiesen einen Kupon ≥ 8 % auf.  

 

Managementkommentar bzgl. Anleihen mit hohem Kupon größer  gleich  8 %:  

ÿMittelstandsanleihen weisen üblicherweise höhere Zinskupons auf als klassische Industrieanlei-

hen. Dies hat mehrere Gründe: Zum einen ist das Emissionsvolumen eines mittelständischen 

Emittenten in der Regel eher gering (zwischen 5 und 100 Mio. Euro) und die Anleihe dadurch 

eher illiquider. Hierfür wird vol bcl Gltcqrmpcl cglc ÿGjjgosgbgr¨rqnp¨kgcð _`tcpj_ler, Xsk _lbc+

ren sind die Emittenten aus dem Mittelstand oftmals am Kapitalmarkt recht unbekannt und 

müssen einen höheren Kupon bieten, um die Eintrittsbarriere als neue Adresse auf den Kapital-

markt zu überwinden. Wenn die Anleihe aufgrund der Struktur dem wirtschaftlichen Eigenka-

pital zugerechnet werden darf (z.B. bei Hybridanleihen), erhält der Investor einen zusätzlichen 

Zinsaufschlag. Darüber hinaus ist das Bonitätsrisiko der Emittenten aufgrund fehlender externer 

Ratings für Investoren zumeist schwer einschätzbar. Vor diesem Hintergrund hat es sich die KFM 

Deutsche Mittelstand AG mit dem von ihr initiierten Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS 

zum Ziel gesetzt, anhand des auf Emissionen mittelständischer Unternehmen spezialisierten 

Analyseverfahrens KFM-Scoring für die Fonds-Anleger die Anleihen herauszufiltern, die über ein 

attraktives Chancen-/Soliditätsprofil verfügen und die Ergebnisse des KFM-Scoring über die so 

genannten KFM-Barometer in leicht verständlicher Form zusammenzufassen und zu veröffent-

lichen.ð 
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Zum Berichtsstichtag wiesen die Einzelanleihen folgende Renditeverteilung auf:  

 

Die durchschnittliche Endfälligkeitsrendite betrug zum Berichtsstichtag 7,6 % (30.06.2021: 

7,2 %). Der überwiegende Anteil der eingesetzten Anleihen wies Renditen zwischen 4,0 % und 

10,0 % auf, insgesamt 65,1 % des Anleihevermögens.  

Die Endfälligkeitsrenditen der 77 Anleihen im Kernportfolio schwankten zwischen 0,0 % und 

274,5 %, während die 15 Anleihen des Liquiditätsportfolios Endfälligkeitsrenditen zwischen 

0,0 % und 10,7 % aufwiesen.  

Sechs Anleihen wiesen zum Berichtsstichtag Renditen von über 19 % auf, insgesamt 1,2 % des 

Anleihevermögens. Dieser Anteil ist im Vergleich zum Berichtsstichtag des Vorberichts 

(30.06.2021: 6,6 %) um 5,4 Prozentpunkte gesunken.  

 

Managementkommentar zu gegenüber dem Kalenderjahr  2020 gesunkenen, insge-

samt aber weiterhin erhöhten  Endfälligkeitsrenditen:  

ÿDie weiterhin steigende Unsicherheit in den Märkten per Dezember 2021 spiegelt sich derzeit 

in den steigenden Renditen im Zuge der Spread-Ausweitung an den Anleihemärkten wider. Der 

Grund dafür liegt im Wesentlichen an der Sorge einer Zinssteigung seitens der Zentralbanken, 

als Reaktion auf das weiter steigende Preisniveau. Des Weiteren sorgt die neue Corona-Variante 

"Omikron" weiter für Aufsehen und nährt dadurch die Sorge eines weiteren Lockdowns, der 

einen starken Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung haben würde. Zu unterscheiden ist an 

der Stelle auf welcher Basis die Rendite berechnet wird. Nimmt man die Börsenkurse der Anlei-

hen, welche sich teils stark vom Kurs am OTC-Markt unterscheiden, ist die Rendite im Bereich 

der Mittelstandsanleihen als höher zu betrachten als wirklich realisierbar wäre. Der Großteil der 

Handelsaktivität institutioneller Investoren findet außerhalb der Börsen statt - die Preisbildung 

an den Börsen vermittelt aufgrund der geringen gehandelten Volumina im Bereich für Mittel-

standsanleihen, erfahrungsgemäß eine solide Einschätzung privater Anleger zu der jeweiligen 

Anleihe.ð 
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4.8.3 Emissionsvolumen, platziertes Volumen und investierter Anteil  

Nachfolgende Tabelle verdichtet die Informationen im Hinblick auf das Emissionsvolumen der 

Einzelanleihen zum Berichtsstichtag, unterschieden nach dem Anteil des Kern- und Liquiditäts-

portfolios am Anleihevermögen:  

Emissionsvolumen  Kernportfolio  
Liquidität s- 

portfolio  

Anleihevermögen  

gesamt 

0 bis < 25 Mio. EUR 9,6 %  9,6 % 

25 bis < 50 Mio. EUR 21,7 %  21,7 % 

50 bis < 100 Mio. EUR 23,5 % 2,2 % 25,6 % 

100 bis < 250 Mio. EUR 13,9 % 7,9 % 21,8 % 

250 bis < 500 Mio. EUR 10,0 % 11,4 % 21,4 % 

Gesamt 78,6 % 21,4 % 100,0 % 

 

Zum Berichtsstichtag waren 78,6 % des Anleihevermögens über Anleihen im Kernportfolio in-

vestiert. Weitere 21,4 % lagen in Anleihen im Liquiditätsportfolio. Die im Liquiditätsportfolio 

eingesetzten Anleihen wiesen tendenziell ein höheres Emissionsvolumen auf, das durchschnitt-

liche Emissionsvolumen dieser Anleihen betrug 239,9 Mio. EUR. Die im Kernportfolio eingesetz-

ten Anleihen wiesen ein deutlich niedrigeres durchschnittliches Emissionsvolumen in Höhe von 

89,5 Mio. EUR auf. 

 

Managementkommentar bzgl. des tatsächlich platzier ten Volumens sowie der Börsen-

notierung der Anleihen:  

ÿFür 79,4 % der zum Berichtsstichtag eingesetzten Einzelanleihen entsprach das Emissionsvolu-

men dem letztendlich ausstehenden Volumen. Für 20,6 % der Anleihen weicht das platzierte 

Volumen vom Emissionsvolumen ab bzw. lagen zum Berichtsstichtag keine Informationen vor. 

Alle Anleihen, die sich zum Berichtsstichtag im Portfolio befanden, sind börsennotiert. Titel, 

welche nicht börsennotiert sind, wurden nicht in den Fonds aufgenommen.ð 

 

Nachfolgende Tabelle verdichtet die Informationen im Hinblick auf den im „Deutschen Mittel-

standsanleihen FONDS“ investierten Anteil am Emissionsvolumen der Einzelanleihen zum Be-

richtsstichtag, unterschieden nach dem Anteil des Kern- und Liquiditätsportfolios am Anleihe-

vermögen:  

Investierter Anteil am  

Emissionsvolumen  
Kernportfolio  Liquiditätsportfolio  

Anleihevermögen  

gesamt  

0 % bis 10  % 78,6 % 21,4 % 100,0 % 

Gesamt 78,6 % 21,4 % 100,0 % 

 

Für alle eingesetzten Anleihen lag der im Fonds investierte Anteil am jeweiligen Emissionsvolu-

men zum Berichtsstichtag bei 10 % oder darunter.   
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4.8.4 Ausfallwahrscheinlichkeit  

Die Ausfallwahrscheinlichkeit („probability of default (PD)“) bezeichnet die Wahrscheinlichkeit 

des Eintritts eines Ausfalls (i.d.R. Insolvenz) für einen bestimmten Zeitraum. Aussagen über die 

Ausfallwahrscheinlichkeit eines Titels werden von der externen Ratingagentur Creditreform Ra-

ting AG bezogen, die anhand standardisierter und aufsichtsrechtlich geprüfter Kriterien die Aus-

fallwahrscheinlichkeit (PD) des Emittenten errechnet. 

 

Am 06.12.2021 wurde das Sekundärinsolvenzverfahren der Eyemaxx Real Estate AG eröffnet. 

Zu weiteren Ausfällen einzelner Anleihen kam es nicht im Berichtszeitraum. Nachfolgende Ta-

belle verdichtet die Informationen im Hinblick auf die einjährige Ausfallwahrscheinlichkeit der 

eingesetzten Einzelanleihen zum Berichtsstichtag:  

 

1-jährige Ausfall - 

wahrscheinlichkeit  

Anteil am  

Kernportfolio  

Anteil am  

Liquiditätsportfolio  

Anleihevermögen  

gesamt  

0,0 % bis < 0,5  % 7,7 % 8,4 % 16,1 % 

0,5 % bis < 1,0  % 13,8 % 1,7 % 15,5 % 

1,0 % bis < 1,5  % 5,1 %  7,0 % 12,1 % 

1,5 % bis < 2,0  % 0,2 % 3,2 % 3,4 % 

2,0 % bis < 2,5  % 3,7 %  3,7 % 

2,5 % bis < 5,0  % 35,1 %  35,1 % 

größer als 5,0 % 7,8 % 1,1 % 8,9 % 

ohne Angabe  5,2 %  5,2 % 

Gesamt 78,6 % 21,4 % 100,0 % 

 

Zum Berichtsstichtag investierte der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ in 92 Einzelanlei-

hen (davon: 77 Kernportfolio; 15 Liquiditätsportfolio). Für sechs Einzelanleihen bzw. 5,2 % des 

Anleihevermögens lagen zum Berichtsstichtag keine Informationen über die Ausfallwahrschein-

lichkeit vor. 

Die Anleihen des Liquiditätsportfolios wiesen, mit einer Ausnahme, Ausfallwahrscheinlichkeiten 

zwischen 0,1 % und 2,0 % auf. Eine Anleihe der „Infront ASA“, 1,1 % des Anleihevermögens, 

wies eine Ausfallwahrscheinlichkeit in Höhe von 16,7 % auf. 

Die Anleihen des Kernportfolios wiesen Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen 0,2 % und 8,9 % 

auf. 

 

Managementkommentar bzgl.  einjähriger  Ausfallwahrscheinlichkeit en: 

ÿFür 5,2 % der Anleihen lagen zum Berichtsstichtag keine Ausfallwahrscheinlichkeiten vor, da 

es sich entweder um Projektgesellschaften oder um Finanzdienstleistungsinstitute handelt, für 

die die Creditreform Rating AG keine Ausfallwahrscheinlichkeiten zur Verfügung stellt. Die er-

höhte Ausfallwahrscheinlichkeit der Infront ASA liegt im Wesentlichen an einer Übernahme, die 

das Unternehmen im Zuge der Wachstumsstrategie durchgeführt hat. Des Weiteren hat im De-

zember des Berichtszeitraumes die Emittentin Eyemaxx Real Estate AG Insolvenz angemeldet. 

Zwei Wochen später hat das Landgericht Korneuburg ein weiteres Verfahren in diesem Zusam-

menhang eröffnet, auch die VST Building Technologies geht in ein Sanierungsverfahren ohne 

Eigenverwaltung. Im Zuge der Gläubigerversammlung der Eyemaxx Real Estate AG wurde ein 

gemeinsamer Vertreter bestimmt. Die Forderungen des Deutschen Mittelstandsanleihen Fonds 

gegenüber der Emittentin wurden ordnungsgemäß angemeldet.ð  



 

[30] 

 

4.8.5 Nachranganleihen  

Zum Berichtsstichtag befanden sich zwölf nachrangige Unternehmensanleihen im Fondsbe-

stand; zusammen 13,2 % des Fondsvermögens bzw. 13,9 % des Anleihevermögens. Nachran-

gige Anleihen werden im Insolvenzfall erst dann bedient, wenn die Ansprüche der Gläubiger 

nicht-nachrangiger bzw. erstrangiger Anleihen befriedigt wurden. Folglich müssen Anleger von 

Nachranganleihen im Insolvenzfall mit höheren Verlusten, ggf. sogar mit dem Totalverlust rech-

nen. Im Gegenzug sind Nachranganleihen mit einer höheren Verzinsung ausgestattet. 

 

Nachfolgende Tabelle zeigt die zum Berichtsstichtag investierten Nachranganleihen: 

ISIN Name 
Anleihetyp  

Segment  

Kupon  

Restlaufzeit  

Einjährige 

Ausfallswahr-

scheinlichkeit  

XS1555774014 Porr AG 17/unbefr. 
Hybridanleihe 

Kernportfolio 

5,50 % 

0,1 Jahre 
6,1 % 

XS2113662063 Porr AG 20/unbefr. 
Hybridanleihe 

Kernportfolio 

5,38 % 

3,2 Jahre 
6,1 % 

XS2408013709 Porr AG 21/unbefr. 
Hybridanleihe 

Kernportfolio 

7,50 % 

4,7 Jahre 
6,1 % 

DE000A3H2VA6 Vossloh AG 21/unbefr. 
Hybridanleihe  

Liquiditätsportfolio 

4,00 % 

4,2 Jahre 
1,7 % 

XS1695284114 BayWa AG 17/unbefr. 
Hybridanleihe 

Liquiditätsportfolio 

4,25 % 

0,8 Jahre 
1,2 % 

XS1721410725 AT&S 17/unbefr. 
Hybridanleihe 

Liquiditätsportfolio 

4,75 % 

0,9 Jahre 
1,1 % 

XS2355161956 
UBM Development AG 

21/unbefr. 

Hybridanleihe 

Liquiditätsportfolio 

5,50 % 

4,5 Jahre 
1,1 % 

XS1716945586 
Eurofins Scientific S.E. 

17/unbefr. 

Hybridanleihe  

Liquiditätsportfolio 

3,25 % 

3,9 Jahre 
1,0 % 

XS2087647645 GRENKE AG 19/unbefr. 
Hybridanleihe  

Liquiditätsportfolio 

5,38 % 

3,8 Jahre 
0,3 % 

XS1262884171 GRENKE AG 15/unbefr. 
Hybridanleihe  

Liquiditätsportfolio 

7,33 % 

0,3 Jahre 
0,3 % 

XS1689189501 GRENKE AG 17/unbefr. 
Hybridanleihe  

Liquiditätsportfolio 

7,00 % 

1,3 Jahre 
0,3 % 

NO0011037327 Multitude SE 21/unbefr. 
Hybridanleihe 

Kernportfolio 

8,90 % 

4,6 Jahre 
0,2 % 

 

Zum Berichtsstichtag investierte der Fonds in zwölf nachrangige Anleihen von acht Emittenten. 

Bei den Anleihen handelte es sich um Hybridanleihen (vgl. Glossar) mit Kupons zwischen 3,25 % 

und 8,90 %. Acht dieser Anleihen wurden dem Liquiditätsportfolio zugewiesen. 

Die einjährigen Ausfallwahrscheinlichkeiten der nachrangigen Anleihen betrugen zwischen 

0,2 % und 6,1 %. 
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Nachfolgende Tabelle zeigt neben dem Volumen die durchschnittlichen Werte für Restlaufzeit, 

Kupon und Rendite der nachrangigen und nicht-nachrangigen Anleihen zum Berichtsstichtag: 

 Nachrangig  Nicht -nachrangig  

Anzahl  12 80 

Volumen  26.341.500 € 162.856.533 € 

% am Anleihe vermögen  13,9 % 86,1 % 

Ø Restlaufzeit  2,5 Jahre 3,3 Jahre 

Ø Kupon  5,8 % 6,4 % 

Ø Rendite  3,6 % 8,0 % 

 

Demnach wurden zum Berichtsstichtag zwölf nachrangige Anleihen und 80 nicht-nachrangige 

Anleihen eingesetzt. Insgesamt waren zum Stichtag 26,3 Mio. EUR bzw. 13,9 % des Anleihe-

volumens in nachrangige Papiere investiert. 

Die nachrangigen Anleihen wiesen zum Stichtag eine durchschnittliche Restlaufzeit von 2,5 Jah-

ren, einen durchschnittlichen Kupon in Höhe von 5,8 % und eine mittlere Rendite von 3,6 % 

auf.  

Die nicht-nachrangigen Anleihen wiesen dagegen eine durchschnittliche Restlaufzeit von 3,3 

Jahren, einen durchschnittlichen Kupon von 6,4 % und eine durchschnittliche Rendite in Höhe 

von 8,0 % auf. 

 

Managementkommentar bzgl. Nachranganleihen:  

ÿNachranganleihen gewähren den Investoren in der Regel einen höheren Zinskupon. Darüber 

hinaus sind bei Hybridanleihen in der Regel Call-Optionen vorgesehen, welche in den meisten 

Fällen als Fälligkeit betrachtet werden kann. Für den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS 

werden ausschließlich Hybridanleihen von Emittenten ausgewählt, die sich am Kapitalmarkt 

etabliert haben. Nur dann, wenn sich aus dem KFM-Scoring in der Unternehmensanalyse eine 

überdurchschnittliche Bonität messen lässt, ist eine Hybridanleihe für das Portfolio geeignet.ð 

 

4.8.6 Besicherungen  

Nachfolgende Tabelle verdichtet die Informationen zur Besicherung der nicht-nachrangigen An-

leihen: 

 (teil -)besichert  unbesichert  

Anzahl  21 59 

Volumen  49.743.845 € 113.112.689 € 

% am Anleihevermögen  26,3 % 59,8 % 

 

Zum Berichtsstichtag investierte der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ 86,1 % seines An-

leihevermögens in 80 nicht-nachrangige Anleihen. Hiervon wiesen 26,3 % zum Berichtsstichtag 

eine (Teil-)Besicherung durch den Emittenten auf. 59,8 % wiesen keine besondere Besicherung 

auf. 
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4.9 Informationen über die Prüfung von Nachhaltigkeit srisiken  des 

Portfolios  

Die KFM Deutsche Mittelstand AG hat die Ratinggesellschaft imug | rating beauftragt, das Port-

folio des „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“ einmal jährlich nach definierten Nachhaltig-

keitskriterien zu bewerten. Dazu wurde letztmalig per 17.12.2021 das Portfolio des Fonds ana-

lysiert und bewertet. 

 

Zur Bewertung der Nachhaltigkeit der im Portfolio enthaltenen Titel wurden die Unternehmen 

in insgesamt drei Bereichen untersucht und bewertet: 

 

Bereich Kriterien  

Kontroversen  

Kontroverse  

Geschäftsfelder  

Á Kontroverse Waffen (Entwicklung, Produktion, Wartung) 

> 0 % Umsatz 

Á Waffen & Militärgüter (Produktion, Dienstleistungen) > 5 % Umsatz 

Á Tabak (Produktion) > 5 % Umsatz 

Á Kernenergie (Erzeugung, Vertrieb) > 5 % Umsatz 

Á Kraftwerkskohle (Abbau, Stromerzeugung aus Kohle) > 0 % Umsatz 

Á Fracking, Ölsande/Ölschiefer > 0 % Umsatz 

Kontroverses                                           

Geschäftsgebaren  

Á Umweltzerstörung 

Á Menschenrechtsverletzungen 

Á Arbeitsrechtsverletzungen 

Á Korruption und Bestechung 

ESG-Performance  

Nachhaltige  

Unternehmensführung  

Á Unternehmensführung  

Á Anreizsysteme 

Á Kontrolle 

Á Nachhaltigkeitsstrategie 

Á Umwelt 

Á Klimaschutz 

Á Selbstverpflichtung und Umweltmanagementsystem 

Á Inanspruchnahme natürlicher Ressourcen 

Á Arbeitsplatz 

Á Arbeitnehmerrechte 

Á Qualifizierung 

Á Lieferkettenmanagement 

Impact  

Nachhaltige  

Produkte und  

Dienstleistungen  

Á Produkte, die: 

Á zum Klimaschutz oder der Energiewende beitragen 

Á dem Schutz der Ökosysteme dienen 

Á der Gesundheitsförderung dienen 

Á oder/und die Nachhaltigkeit bei Infrastrukturprojekten sicherstellen 
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Auf Grundlage des Portfolios per 30.09.2021 „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“ wur-

den 69 Emittenten in den vier definierten Bereichen analysiert. 

 

Laut Prüfvermerk von imug | rating  wird das Portfolio (Kern - und Liquiditätsportfolio) 

des „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“ unter Berücksichtigung einschlägiger 

Nachhaltigkeitskriterien als neutral bis positiv klassifiziert, weist keine wesentlichen 

ESG-Risiken auf und ist somit für nachhaltigkeitsorientierte Anleger geeignet.  

 

Weiterhin stellt imug | rating fest:  

- ÿKeines der 69 untersuchten Unternehmen ist in schwerwiegende Verstöße gegen in-

ternational anerkannte Nachhaltigkeitskonventionen involviert 

- Von den insgesamt 69 untersuchten Emittenten werden 33 als nachhaltigkeitspositiv 

klassifiziert; davon 20 als positiv, fünf als sehr positiv und acht als exzellent. 

- Für die 35 neutral bewerteten Unternehmen heißt das, dass diese zwar keinen explizit 

positiven Nachhaltigkeitsbeitrag erbringen, jedoch auch explizit nicht in kontroversen 

Geschäftsfeldern tätig sind oder schwerwiegende bzw. systematische Kontroversen 

aufweisen und damit die für den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS definierten 

Ausschlusskriterien einhalten. 

- Lediglich ein Unternehmen (Eurofins Scientific) ist mit einem Warnhinweis versehen 

(orange), da das Unternehmen Tierversuche als Dienstleistung anbietet und somit in 

einem kontroversen Geschäftsfeld agiert. Der Wertanteil dieses Unternehmens beläuft 

sich auf 1,44 Prozent [30.09.2021].ð 

- Der Recherchezeitraum für die Analyse und Bewertung der Portfolio-Unternehmen er-

streckte sich vom 01.10.2021 bis zum 01.12.2021.  

 

Die Analysten der KFM Deutsche Mittelstand AG ergänzen mit dem imug | rating sinnvoll das 

KFM-Scoring und berücksichtigen bei der qualitativen Analyse der Emittenten relevante Nach-

haltigkeitsindikatoren, die eine materielle Auswirkung auf die Performance einer Finanzanlage 

haben können. 
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4.10 Analyse der Rendite - und Risikostruktur  

 

Der Fonds verfügt zum Berichtsstichtag über zwei Anteilklassen, eine für (Semi-)Institutionelle 

Investoren mit einer Mindestanlagesumme in Höhe von 500.000 EUR und eine für Privatanleger 

ohne Mindestanlage. Die beiden Anteilklassen unterscheiden sich im Bereich der Kosten und 

Gebühren, was wiederum Auswirkungen auf die Rendite-/Risikostruktur hat. Sofern nicht an-

derweitig benannt, beziehen sich die nachfolgenden Angaben auf die institutionelle Anteilklasse 

I des Fonds. 

 

4.10.1 Rendite , Ausschüttungen  und Kapitalflussrechnung  

Rendite des Fonds und des Vergleichsindex im Berichtszeitraum  

Nachfolgende Grafik zeigt die Rendite (BVI-Methode; vgl. Glossar) der Anteilklasse I des „Deut-

schen Mittelstandsanleihen FONDS“ für den Berichtszeitraum im Vergleich zum Vergleichsindex 

„GBC Mittelstandsanleihen Index“:  

 

 

Für den Berichtszeitraum wies die Anteilklasse I des „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“ 

zum Berichtsstichtag eine Rendite in Höhe von -5,1 % aus. Der Vergleichsindex „GBC Mittel-

standsanleihen Index“ wies im selben Zeitraum eine Rendite in Höhe von -2,8 % auf. 

 

Managementkommentar zur Rendite im Berichtszeitraum : 

ÿBei einem Vergleich mit einer synthetischen Benchmark, sprich einer Benchmark, die keine re-

alen Investitionen tätigt, sollte die Liquidität des entsprechenden Marktsegmentes bei der Be-

trachtung bzw. dem Vergleich  keinesfalls vernachlässigt werden. Im Bereich der Mittelstands-

anleihen findet man sich in der Regel, im Vergleich zu großen Industrieanleihen oder gar dem 

Handel mit Aktien großer Unternehmen, in einem Segment mit, im Vergleich, reduzierter Liqui-

dität wieder. Während innerhalb einer (synthetischen) Benchmark, ein Bestandteil (z.B. eine An-

leihe) zu jederzeit aus der weiteren Berechnung herausgenommen bzw. hinzugefügt werden 

kann, muss ein real investierendes Finanzprodukt (z.B. ein Fonds) immer erst für ein zu tätigen-

des Geschäft eine entsprechende Gegenpartei finden. Dies kann während turbulenter 

Marktphasen, in der sich die Handelbarkeit (Liquidität) einer Anleihe verschlechtert, immer auch 

zu einer Differenz zwischen dem Produkt und der Benchmark führen. Im Falle der Benchmark, 

eine eher unrealistischen Bewegung, da hier kein realer Käufer bzw. Verkäufer gefunden wer-

den muss,ð  
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Rendite  des Fonds und des Vergleichsindex seit Auflegung  

Nachfolgende Grafik zeigt die Rendite (BVI-Methode; vgl. Glossar) der Anteilklasse I des „Deut-

schen Mittelstandsanleihen FONDS“ seit Auflage (27.01.2014) im Vergleich zum Vergleichsin-

dex „GBC Mittelstandsanleihen Index“: 

 

Seit Auflage bis zum Berichtsstichtag (27.01.2014 bis 29.12.2021) erzielte der Fonds eine posi-

tive Rendite in Höhe von 25,7 % bzw. von 3,2 % p. a. Im selben Zeitraum wies der Vergleichs-

index „GBC Mittelstandsanleihen Index“ eine Rendite in Höhe von 28,0 % bzw. 3,5 % p. a. 

aus.  

 

Ausschüttungen  

Der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ nimmt einmal jährlich, jeweils im März eines Jah-

res, eine Ausschüttung aus den ordentlichen Zinserträgen abzgl. Aufwendungen vor. Nachfol-

gende Tabelle zeigt die Ausschüttungen je Fondsanteil für die Anteilsklasse I des „Deutschen 

Mittelstandsanleihen FONDS“ seit Auflage am 27.01.2014: 

Geschäfts- 

jahr  

Tag  

der Ausschüttung  

Ausschüttung  

(in EUR / in % je Fondsanteil) 

2020 23.03.2021 2,36 EUR 5,1 % 

2019 23.03.2020 2,30 EUR 6,1 % 

2018 22.03.2019 2,40 EUR 5,0 % 

2017 26.03.2018 2,45 EUR 5,0 % 

2016 24.03.2017 2,33 EUR 4,7 % 

2015 24.03.2016 2,46 EUR 5,0 % 

2014* 24.02.2015 2,00 EUR 4,0 % 

* Rumpfgeschäftsjahr 

 

Der jährliche Ausschüttungsbetrag der Anteilklasse I des Fonds schwankte seit Auflage 

(27.01.2014) zwischen 2,00 EUR je Fondsanteil (Rumpfgeschäftsjahr 2014) und 2,46 EUR (Ge-

schäftsjahr 2015). Bezogen auf den jeweiligen Anteilwert am Tag der Ausschüttung ergeben 

sich Ausschüttungsrenditen zwischen 4,0 % und 6,1 % je Fondsanteil.  

Die letzte Ausschüttung für das Geschäftsjahr 2020 erfolgte am 23.03.2021 in Höhe von 5,1 % 

je Fondsanteil (2,36 EUR bei einem Anteilwert in Höhe von 45,99 EUR).  
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Kapitalflussrechnung  je Geschäftsjahr  

Nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des Fondsvermögens für die Summe der Anteilklas-

sen I und M des „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“ für die vergangenen vier Geschäfts-

jahre:  

Angaben in EUR 
01.01.2018 

– 31.12.2018 

01.01.2019 

– 31.12.2019 

   01.01.2020      

 – 31.12.2020 

   01.01.2021      

– 29.12.2021 

Anfangswert  

Geschäftsjahr  
63.175.745,62 106.926.877,79 204.741.251,31 199.474.469,83 

- Ausschüttung/ Steuer-

abschlag für Vorjahr
4
 

-2.971.723,41 -5.278.485,31 -8.462.449,74 - 

+/- Mittelflüsse  

(inkl. Ertragsausgleich) 
46.527.876,84 93.773.568,76 11.109.470,73 - 

+/- Anlageergebnis 

des Geschäftsjahres 
194.978,74 9.319.290,07 -7.913.802,47 - 

Endwert  

Geschäftsjahr  
106.926.877,79 204.741.251,31 199.474.469,83 198.859.146.83 

Vermögensentwicklung  

im Geschäftsjahr 
43.751.132,17 97.811.373,52 -5.266.781,48 -615.323,00 

 

In den vergangenen vier abgeschlossenen Geschäftsjahren ist das Fondsvermögen um etwa 

135,7 Mio. EUR auf 198,9 Mio. EUR gestiegen.  

Im vergangenen Geschäftsjahr 2021 ist das Fondsvermögen um etwa 0,6 Mio. EUR auf 198,9 

Mio. EUR gesunken. Der Jahresbericht, aus welchem die Einzelwerte für die durchgeführte Aus-

schüttung sowie Mittelzuflüsse durch Anteilkäufe/-verkäufe und das Anlageergebnis hervorge-

hen, ist zum Zeitpunkt der Berichterstellung noch nicht veröffentlicht.   

 

 

 

 

 

  

 

4
 Ausschüttungen fließen grundsätzlich im Folgejahr des erwirtschafteten Ertrages. Im Jahr 2017 floss dementsprechend 

die Ausschüttung für das Geschäftsjahr 2016.  
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4.10.2 Risikomessung  

 

Volatilität  

Das Risikomaß „Volatilität“ (vgl. auch Glossar) ist das in der Investmentwelt am weitesten ver-

breitete Risikomaß. Die Volatilität ist eine mathematische Größe, die als Maßzahl für das Risiko 

einer Anlage herangezogen wird und gibt als Kennzahl die Schwankungsintensität des Anteil-

preises innerhalb einer bestimmten Periode an. Je höher die Volatilität, desto chancen-, aber 

auch risikoreicher kann eine Investition sein. 

 

Die nachfolgende Grafik zeigt die Volatilität (12 Monats-Zeitraum; tägliche diskrete Rendite; per 

Stichprobenverfahren) der Anteilklasse I des „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“ jeweils 

zu den Monatsultimos im Berichtszeitraum: 

 
 

Die Volatilität (12 Monats-Zeitraum) für die Anteilklasse I schwankte im Berichtszeitraum jeweils 

zu den Monatsultimos zwischen 3,36 % (30.06.2021) und 3,79 % (29.12.2021).  
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Sharpe Ratio  

Das Risikomaß „Sharpe Ratio“ (vgl. auch Glossar) gibt die Überschussrendite eines Fonds ge-

genüber einer (risikolosen) Geldanlage unter Berücksichtigung der Volatilität des Fonds an. Eine 

Sharpe Ratio von über 1 zeigt an, dass gegenüber der risikolosen Geldmarktanlage eine Mehr-

rendite erwirtschaftet wurde. Des Weiteren sagt eine Ratio von über 1 aus, dass das übernom-

mene Risiko des Fonds im Vergleich zur erzielten Rendite relativ gering war.  

 

Die nachfolgende Grafik zeigt die Sharpe Ratio Volatilität (12 Monats-Zeitraum; tägliche diskrete 

Rendite; per Stichprobenverfahren) der Anteilklasse I des „Deutschen Mittelstandsanleihen 

FONDS“ jeweils zu den Monatsultimos im Berichtszeitraum:  

 

 

Die Sharpe Ratio (12 Monats-Zeitraum) für die Anteilklasse I schwankte im Berichtszeitraum 

jeweils zu den Monatsultimos zwischen 0,21 (29.12.2021) und 2,89 (30.06.2021).  

 

Managementkommentar zur Abnahme Sharpe Ratios im Berichtszeitraum :  

ÿAnhand der Entwicklung der Sharpe-Ratio kann durchaus der Verlauf der Corona-Pandemie 

abgelesen werden - im Verlauf des Jahres 2021 kamen die steigenden Konsumentenpreise und 

damit auch die Zinssteigerungs-Fantasien auf Ebene des Fonds zum Tragen, sowie die Insolvenz 

der Eyemaxx Real Estate AG. Durch eine sich zuspitzende Lage im Ukrainischen Grenzgebiet 

keimen weitere Unsicherheiten auf, dies löst(e) aufgrund der Berechnungsweise der Sharpe-

Ratio einen besonderen Effekt aus. Bei der Berechnung wird die erwirtschaftete Rendite eines 

Finanzproduktes mit der Entwicklung eines "risikolosen" Zinssatzes ins Verhältnis gesetzt, meist 

auch unter Verwendung einer Staatsanleihe mit exzellenter Bonität wie die der Bundesrepublik 

Deutschland. Aufgrund dessen, dass die Bundesanleihe in Zeiten erhöhter Unsicherheit vermehrt 

von Investoren gesucht wird, kommt hier ein gegenläufiger Effekt zum Tragen - während Anle-

ger sich vermehrt aus den Unternehmensanleihen zurückziehen und in die Bundesanleihe ein-

steigen, wird die Sharpe-Ratio als Kennzahl doppelt getroffen.ð 
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Modified Duration  

Das Risikomaß „Modified Duration“ (vgl. auch Glossar) ist eine Kennzahl zur Zinssensitivität 

einer Anleihe. Die Modified Duration gibt eine Aussage über die prozentuale Kursveränderung 

einer Anleihe bzw. eines Fonds bei einer Marktzinsveränderung von 100 Basispunkten bzw. 

1,0 %.  

Die nachfolgende Grafik zeigt die Modified Duration der Anteilklasse I des „Deutschen Mittel-

standsanleihen FONDS“ seit Auflage (27.01.2014) jeweils bis zu den Monatsultimos im Berichts-

zeitraum: 

  

Die Modified Duration seit Auflage für die Anteilklasse I schwankte jeweils bis zu den Monatsul-

timos im Berichtszeitraum zwischen 1,93 % (30.06.2021; 29.10.2021) und 2,21 % 

(29.12.2021). Eine Marktzinsveränderung von 1,0 % hätte im Berichtszeitraum somit zu einer 

maximalen Kursveränderung von 2,21 % geführt.  
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Maximum Drawdown  

Der Maximum Drawdown (vgl. auch Glossar) entspricht dem maximalen unrealisierten kumu-

lierten Verlust innerhalb einer betrachteten Drawdown Periode, der dadurch entstanden wäre, 

wenn der Investor zum schlechtesten Zeitpunkt (Höchstkurs bzw. Beginn der Drawdown Peri-

ode) investiert und zum schlechtesten Zeitpunkt (Tiefstkurs) innerhalb dieser Periode verkauft 

hätte. Eine Drawdown Periode dauert jeweils vom Zeitpunkt des letzten Höchstkurses bis zum 

Zeitpunkt, an dem der Kurs diesen Wert wieder erreicht. Der Zeitpunkt des Maximum 

Drawdown liegt innerhalb dieses Zeitfensters. 

 

Die nachfolgende Grafik zeigt den unrealisierten Maximum Drawdown des „Deutschen Mittel-

standsanleihen FONDS“ seit Auflage im Vergleich zum Vergleichsindex „GBC Mittelstandsanlei-

hen Index“: 

 

Der Maximum Drawdown im Berichtszeitraum betrug -6,3 % (11.10. bis 23.12.2021).  

 

Seit Auflage der Anteilklasse I (27.01.2014) des „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“ be-

trug der Maximum Drawdown -23,3 %. Dieser Maximum Drawdown errechnete sich für den 

Zeitraum 21.02. bis 19.03.2020, und wurde am 20.01.2021 wieder egalisiert. Im Vergleich dazu 

wies der Vergleichsindex „GBC Mittelstandanleihen Index“ mit -29,3 % einen um 6,0 Prozent-

punkte höheren Maximum Drawdown auf. 

 

Managementkommentar zu m Kursrückgang  im März 2020 :  

ÿEpslb d½p bgcqc qgelgdgi_lrcl Ispqp½aie¨lec u_p bgc bspaf bgc Ampml_-Pandemie verursachte 

Unsicherheit an den Kapitalmärkten. Bei Investitionen in Unternehmensanleihen wird darauf 

abgezielt, am Ende der Laufzeit das dem Emittenten zur Verfügung gestellte Kapital zurückzu-

erhalten und während der Laufzeit mit Zinszahlungen kompensiert zu werden. Durch die Unsi-

cherheit an den Kapitalmärkten im Zuge der Corona-Pandemie sank das Vertrauen der Markt-

teilnehmer, dass die Anleihen am Ende der Laufzeit zurückgezahlt werden können. Die dadurch 

entstandenen Kursrückgänge waren vorübergehender Natur; die Kurse haben sich zwischen-

zeitlich deutlich erholt.ð 
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5 Disclaimer 

 

Rödl & Partner GmbH 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

Steuerberatungsgesellschaft 

 

Wealth, Reporting & Controlling (WRC) 

Kranhaus 1, Im Zollhafen 18 

50678 Köln 

 

Telefon:   +49 (221) 94 99 09-600 

Telefax:   +49 (221) 94 99 09-900 

Internet:                www.roedl.de 

 

Mit dem Transparenzbericht bestätigt die Rödl & Partner GmbH, Wirtschaftsprüfungsgesell-

schaft, Steuerberatungsgesellschaft, dass der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ erwei-

terte Transparenz- und Informationsanforderungen erfüllt, die weit über die gesetzlichen Re-

porting-Instrumente hinausgehen. Die Rödl & Partner GmbH schließt jede Haftung für die Rich-

tigkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der enthaltenen Informationen und geäußerten Meinun-

gen zur Gänze aus. Die in dem jeweiligen Dokument enthaltenen Angaben sind nicht verbind-

lich. Insbesondere stellt der Transparenzbericht keinen (Emissions-) Prospekt, kein Angebot und 

keine Empfehlung für eine Vermögens- bzw. Investmentfondsanlage dar. Alle dargestellten 

Kennzahlen und Backtestdaten betreffen in der Vergangenheit realisierte Geschäftsvorfälle und 

lassen keine Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung des betroffenen Investmentfonds zu. 

Anleger und Anlageinteressierte müssen sich der Anlagerisiken bewusst sein, einschließlich des 

Risikos, den investierten Betrag vollständig zu verlieren. 

 

Soweit in diesem Bericht enthaltene Daten von Dritten stammen, übernimmt Rödl & Partner für 

die Richtigkeit, Vollständigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewähr, auch wenn 

Rödl & Partner nur solche Daten verwendet, die Rödl & Partner als zuverlässig erachtet.  

 

Copyright: Alle Rechte vorbehalten. Die Informationen des Transparenzberichts sind für Rödl & 

Partner urheberrechtlich geschützt und dürfen nicht vervielfältigt oder verbreitet werden. Rödl 

& Partner ist nicht verantwortlich für etwaige Schäden oder Verluste, die aus der Verwendung 

der Daten entstehen. 
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6 Glossar 

 

BVI – Die BVI-Methode berechnet, bezogen auf einen Investmentfonds, dessen Rendite auf 

Grundlage der Anteilwerte zu Beginn und zum Ende des Berechnungszeitraums unter Einbezie-

hung aller vorgenommenen Ausschüttungen und Abzug aller inneren Kosten. Ausgabeauf-

schläge und Verwahr-/Depotkosten werden nicht berücksichtigt, da diese kundenindividuell, 

also in unterschiedlicher Höhe, anfallen. 

Derivat e – Finanzinstrumente, deren Preise sich nach den Kursen bzw. Preiserwartungen an-

derer Finanzanlagen (Basiswert) richten. Derivate können sowohl zu Absicherungs- als auch zu 

Investitionszwecken eingesetzt werden. 

Duration – Die Duration beschreibt die Bindungsdauer von angelegtem Kapital in festverzinsli-

chen Wertpapieren oder in Wertpapiervermögen. Zu Zwecken der Risikosteuerung kann die 

Duration durch den Einsatz von Absicherungspositionen - unter anderem durch Short-ETFs oder 

derivativen Instrumenten - reduziert werden. 

Future  – Unbedingtes, börsengehandeltes Termingeschäft auf einen zugrunde liegenden Ba-

siswert (zum Beispiel Bundes-/Staatsanleihe; Aktienindex). Der Erwerber eines Futures ist dazu 

verpflichtet je nach Ausgestaltung, den zugrunde liegenden Basiswert zu einem festgelegten, 

zukünftigen Zeitpunkt zu einem vordefinierten Preis zu liefern (verkaufen) bzw. zu kaufen. (vgl. 

Derivate ) 

Investment Grade  – Investment Grade entspricht einem Rating von mindestens BBB- gemäß 

der Rating Definitionen der Ratingagentur Standard & Poor’s oder einem vergleichbaren Rating. 

Im Investment Grade-Bereich befinden sich Anleihen mit höchsten bis mittleren Bonitätsnoten 

(Rating). (vgl. Ratingagentur )  

Kupon  – Ein Kupon (auch Coupon) bezeichnet den Zinsschein festverzinslicher Wertpapiere, 

der die vereinbarte Verzinsung angibt und zur Vereinnahmung dieser berechtigt.  

Maximum Drawdown – Das Risikomaß „Maximum Drawdown“ gibt den maximalen Wert-

verlust einer Kapitalanlage in Prozent an, den ein Anleger innerhalb eines Betrachtungszeit-

raums hätte erleiden können, wenn die Kapitalanlage zu einem Höchststand (Kurshoch) gekauft 

und zum darauffolgenden Tiefststand (Kurstief) verkauft worden wäre. 

Recovery Quote  - Die Recovery Quote, deutsch Erlösquote/Realisierungsquote, beschreibt den 

Teil von Anleihen, der bei Ausfall des Anleiheschuldners einschließlich der Verwertung von Kre-

ditsicherheiten (voraussichtlich) eingetrieben werden kann. 

Retrozessionen  – Retrozessionen bezeichnen Entgelte (Provisionen oder „Kick backs“) zu 

Gunsten von Vertriebsstellen. Retrozessionen werden von Produktanbietern bezahlt, beispiels-

weise von einer Kapitalverwaltungsgesellschaft an einen Vermögensverwalter oder eine Bank, 

die das Produkt an Anleger verkaufen.  

Transparenz -Bestätigung  – Die Transparenz-Bestätigung, ausgestellt von Rödl & Partner als 

unabhängige Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, zertifiziert die Informationstiefe die ein Fondsini-

tiator oder eine Kapitalverwaltungsgesellschaft gegenüber seinen Anlegern pflegt. Gewährt 

etwa ein Fondsmanager dem Anleger ausführliche Einsicht in die Anlage- und Managementpo-

litik des Investmentfonds – unter anderem Zuverlässigkeit in der Umsetzung der Anlagerichtli-

nien, Information über eingesetzte Produkte, Information über die Anlagestruktur des Fonds 

und die Anlageklassen, Information über die Kosten und Gebühren, Informationen über anle-

gerorientierte Rendite-/Risikokennzahlen und Informationen über regelkonforme Umsetzung 

https://boersenlexikon.faz.net/definition/wertpapier/
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des Managementkonzepts – so wird dem Fondsmanager für den zertifizierten Investmentfonds 

ein Transparenz-Label ausgestellt. 

Value at Risk  – Das Risikomaß „Wert im Risiko“ oder Englisch „Value at Risk“ gibt den pro-

zentualen Wert des Verlustes eines Fonds/Portfolios an, welcher mit einer bestimmten Wahr-

scheinlichkeit innerhalb eines bestimmten Zeitraums nicht überschritten wird. Für die Berech-

nung des Value at Risk werden die historischen Marktpreisänderungen der Einzelbestände direkt 

zur Bewertung des aktuellen Fondsvermögens herangezogen und in mögliche zukünftige Wer-

tänderungen umgerechnet (Monte-Carlo-Simulation). Aus der daraus ermittelten Verteilungs-

funktion wird der Value at Risk ermittelt. 

Volatilität – Die Volatilität ist das in der Investmentwelt am weitesten verbreitete Risikomaß. 

Sie berechnet die Schwankungsbreite eines Kursverlaufs und spiegelt die annualisierte Stan-

dardabweichung der täglichen Renditen wider. Je höher die Standardabweichung desto risiko- 

aber auch chancenreicher kann eine Investition sein. 
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7 Abkürzungsverzeichnis 

 

AG  Aktiengesellschaft 

BGH Bundesgerichtshof 

bzw. beziehungsweise 

ca. circa 

CAGR Wachstum des Unternehmens anhand Steigerung der Umsatzerlöse  

DAX Deutscher Aktienindex 

EUR Euro 

ex exklusive 

EZB Europäische Zentralbank 

GBP Britische Pfund 

GICS Global Industry Classification Standard 

GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung 

IBRD International Bank for Reconstruction and Development 

ISIN International Securities Identification Number 

Mrd. Milliarde 

MSCI  Morgan Stanley Capital International  

p. a. per annum 

PD Ausfallwahrscheinlichkeit (probability of default) 

REXP Deutscher Rentenindex (Performanceindex) 

S&P  Standard & Poor’s  

UN United Nations 

USD US-Dollar 

VaR Value at Risk 

vgl. vergleiche 

WKN Wertpapierkennnummer 

WPO Wirtschaftsprüferordnung 

z. B. Zum Beispiel 
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Anhang – Anlagekonzept, Investmentprozess und Interview 

1. Anlageziele, Anlagepolitik und Vermögensgegenstände  

Gemäß Verkaufsprospekt wird eine Renditeentwicklung in Höhe von drei Prozentpunkten über 

der Rendite von fünfjährigen Bundesobligationen angestrebt. Um dieses Ziel zu erreichen, in-

vestiert der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ vornehmlich in ausgewählte Anleihen von 

Unternehmen des deutschen Mittelstands. Investments in Mittelstandsanleihen erfolgen auf der 

Basis des hauseigenen KFM-Scoring Auswahl- und Analyseverfahrens.  

 

Mittelständische Unternehmen werden für den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS gemäß 

Prospekt mit folgenden Kriterien definiert: Umsatz kleiner 1. Mrd. Euro oder Familien- bzw. 

Inhabergeführt oder „DAXplus Family 30“-Index oder TOP-500 Familienunternehmen.  

 

Ein weiterer wesentlicher Erfolgsfaktor für den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS – neben 

der sorgfältigen Auswahl und der täglichen Überwachung der Investments – ist die Nachhaltig-

keit der Erträge.  

 

Der „Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS“ ist aufgeteilt in ein Kern- und Liquiditätsportfolio: 

 

 

Das Kernportfolio nimmt in der Regel bis zu 75 % des Gesamtportfolios ein und umfasst über-

wiegend festverzinsliche Wertpapiere mittelständischer Unternehmen mit einem Emissionsvolu-

men von unter 500 Mio. Euro. Ergänzt wird das Kernportfolio durch ein Liquiditätsportfolio, 

welches bis zu 25 % umfasst. Das Liquiditätsportfolio erhöht den Handlungsspielraum des 

Fondsmanagements, so dass jederzeit ausreichend Liquidität vorhanden ist, um gewünschte 

Rückzahlungen durchführen zu können. Innerhalb des Liquiditätsportfolios werden börsenno-

tierte festverzinsliche Wertpapiere mit einem hohen Handelsvolumen erworben, die nach Mög-

lichkeit entweder als Familienunternehmen im Index „DAXplus Family 30“ gelistet sind, den 

deutschen TOP-500 Familienunternehmen angehören oder bei denen das Emissionsvolumen 

den Betrag von 500 Mio. Euro übersteigt.  

2. Investmentprozess  

Bei dem „Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS“ handelt es sich um einen aktiv gemanagten 

Rentenfonds, welcher in verzinsliche Wertpapiere von mittelständischen Unternehmen inves-

tiert. Die Auswahl der Unternehmensanleihen erfolgt aus ca. 39.000 Emissionen deutscher Emit-

tenten in EUR. Nach der ersten Selektionsebene verbleibt ein Gesamtuniversum von etwa 4.900 

einzelnen Emissionen mit einem Gesamt-Emissionsvolumen von rund 452 Mrd. EUR. (Stand: 
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29.12.2021). Das hauseigene KFM-Scoring-Verfahren bewertet vielfältige qualitative und quan-

titative Kennzahlen und fasst diese zu einem Gesamturteil zusammen. 

Bei dem KFM-Scoring handelt es sich um ein hauseigenes umfassendes Analyse- und Auswahl-

verfahren für mittelständische Unternehmen, welches sich an den speziellen Anforderungen für 

Mittelstandsanleihen orientiert. Das KFM-Scoring umfasst insgesamt vier einzelne Schritte und 

berücksichtigt neben üblichen Zahlen, Daten und Fakten z. B. auch mögliche stille Reserven der 

mittelständischen Unternehmen sowie Planzahlen. 

 

 

1.  Unternehmensanalyse  

Kommt eine Unternehmensanleihe in die engere Auswahl, beginnt ein mehrstufiger Scoring-

Prozess bei dem sowohl quantitative als auch qualitative Kriterien herangezogen werden. Nach-

folgende Grafik zeigt sowohl die quantitativen als auch die qualitativen Kategorien, welche bei 

der Unternehmensanalyse wiederum mit einzelnen bewertbaren Kriterien hinterlegt sind:  

 

 

Innerhalb des KFM-Scoring-Prozesses werden insgesamt fünf quantitative Kategorien sowie drei 

qualitative Kategorien bewertet, die Bewertung kann hierbei zwischen 1 bis 10 liegen. Anhand 

ihrer relativen Bedeutung wird dieser Wert mit dem Faktor 1 (10 %), 1,5 (15 %) oder 2 (20 %) 

multipliziert. Als Ergebnis schwankt die Gewichtung der einzelnen Kriterien zwischen 10 % und 

20 %, also 10 bis 20 maximalen Punkten je Kategorie. So können insgesamt bis zu 100 Pkt. 

über die verschiedenen quantitativen und qualitativen Kriterien im Bereich Unternehmensana-

lyse erworben werden. Ab einer Gesamtpunktzahl von 50,0 Punkten gilt ein Unternehmen 

grundsätzlich als investierbar. Die quantitativen und qualitativen Kriterien werden mit jeweils 

50 % gewichtet.  

 

Als Partner bei der Aufarbeitung und Lieferung essenzieller Bilanzkennziffernblöcke sowie der 

Ausfallwahrscheinlichkeit (quantitative Kriterien) dient die Creditreform Rating AG. 
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Innerhalb der quantitativen Kriterien werden Punkte wie Bonität, Wachstum, Zinszahlungsfä-

higkeit, aber auch Ertrag und Wert der Assets beurteilt. Innerhalb der Kategorie „Bonität“ wird 

beispielsweise die Kreditwürdigkeit des Unternehmens geprüft. Dies erfolgt vorrangig anhand 

der Eigenkapitalquote, der Cash Flow-Größen, des Liquiditätsbestandes, sowie anhand eines 

externen Bilanz-Ratings einer Ratingagentur, die anhand standardisierter und aufsichtsrechtlich 

geprüfter Kriterien die Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) des Emittenten errechnet. 

Unter dem Punkt Wachstum wird beispielsweise das organische und anorganische Wachstum 

des Unternehmens anhand der Steigerung der Umsatzerlöse (CAGR) und der EBITDA-Beträge 

im historischen Vergleich skizziert. 

 

Innerhalb der qualitativen Kriterien, mit einem Maximal Score von insgesamt 50 Punkten, geht 

das KFM-Scoring-Verfahren auf die Markstellung des Unternehmens, die Branche, die Qualität 

des Managements und Nachhaltigkeitskriterien ein. 

Seit Anfang 2019 werden diese Analysen durch imug | rating unterstützt. Im Fokus dieser Be-

trachtung stehen neben den ESG-Kriterien, der Einsatzgrad umweltfreundlicher Werkstoffe wie 

auch die Effizienz des Energieeinsatzes.  

Unter der Kategorie Marktstellung wird zudem u.a. festgestellt, welchen (Welt-)Marktanteil das 

jeweilige Unternehmen besitzt. Größen wie Lohnkosten, Fertigungsmethoden oder Standorte 

stellen hierbei wichtige Faktoren dar. Ebenso sind hohe bzw. niedrige Markteintrittsbarrieren 

für potentielle Wettbewerber von großer Bedeutung.  

Innerhalb der Kategorie Branche wird die generelle Attraktivität der Branche im Vergleich zu 

anderen Branchen ermittelt. Gleichzeitig werden Unternehmen welche in den Tätigkeitsfeldern 

Produktion von Waffen, Tabak oder Spirituosen agieren generell ausgeschlossen (Ausschlusskri-

terien). Außerdem werden Themen wie ressourcenschonende Produktion oder gute Geschäfts-

beziehungen positiv gewertet (Qualitätskriterien). 

Ein weiterer Punkt ist die Qualität des Managements. Hierzu zählen u.a. die Kriterien Zugehö-

rigkeit der Führungskraft zum Unternehmen bzw. die generelle Erfahrung und Expertise des 

Managements, sowie die Managementkompetenzen in Bezug auf das Management eines aus-

gewogenen Spannungsverhältnisses zwischen Ökonomie, Ökologie und sozialer Verantwor-

tung.  

 

2.  Wertpapieranalyse  

Die Wertpapieranalyse folgt einer ähnlichen Vorgehensweise wie die Unternehmensanalyse. 

Hier werden sieben Oberkategorien mit Kriterien hinterlegt und entsprechend ihrer Bedeutung 

mit einer definierten Gewichtung in das Scoring des Wertpapiers einbezogen. Die maximal zu 

erreichende Punktzahl ist ebenfalls 100 Punkte. Nachfolgende Grafik zeigt die einzelnen Krite-

rien sowie die dazugehörigen Gewichtungen innerhalb des Wertpapier Scoring-Verfahrens: 

 

Innerhalb der Wertpapieranalyse wird zwischen Anleihen des Kernportfolios und Anleihen des 

Liquiditätsportfolios unterschieden. Je nach Zugehörigkeit werden die einzelnen Bewertungs-

Kriterien unterschiedlich gewichtet. 
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Bei Titeln des Kernportfolios wird das Kriterium Kurs und aktuelle Rendite mit 35 % am stärksten 

gewichtet. Innerhalb des Liquiditätsportfolios wird das Handelsvolumen (Liquidität) mit 40 % 

am stärksten gewichtet. 

Hervorzuheben ist außerdem, dass bei Hybrid-Anleihen und tief nachrangigen Anleihen ein ge-

nereller Punkt-Abzug von 10 Punkten vorgenommen wird, um dem erhöhten Risiko aus dem 

Wertpapier Rechnung zu tragen.  

 

3.  Konsolidierung  

 

Im dritten Schritt werden die Scoring Ergebnisse aus Schritt 1 (Unternehmensanalyse) und Schritt 

2 (Wertpapieranalyse) zusammengefasst. Die Anlageentscheidung erfolgt im Anschluss nach 

den Regeln der nachfolgend dargestellten Entscheidungsmatrix: 

 

 

Lediglich Unternehmen bzw. Wertpapiere, welche in beiden Analyseschritten einen Score von 

mehr als 50 Punkten erzielen, erhalten eine konkrete Kaufempfehlung.  

 

Wenn einer der beiden Scores einen Wert zwischen 30 und 50 Punkten zeigt, der andere Wert 

aber über 50 Punkten liegt, kann dennoch eine Kaufempfehlung anhand individueller Kriterien 

erfolgen. Bei einer Unternehmensanalyse mit einem Scoring-Ergebnis von unter 50 Punkten ist 

in der Regel davon auszugehen, dass die Anleihe nicht gekauft wird. Liefert z. B. eine Ergebnis-

vorausschaurechnung die Wahrscheinlichkeit einer mittelfristigen Verbesserung des Scoring-Er-

gebnisses, kann ein Emittent unter Umständen auch bei einer Punktzahl von weniger als 50 

Punkten eine Kaufempfehlung erhalten. Bei der Wertpapieranalyse sind solche individuellen Kri-

terien z. B. das Handelsvolumen an der Börse. Bei einem ersten Kapitalmarktauftritt eines Emit-

tenten muss dieses mit 0 bewertet werden, was in der Regel zu einem Score von unter 50 

Punkten im Bereich der Wertpapieranalyse führt. Die Analysten können auf Basis ihrer Erfahrun-

gen eine zukunftsgerichtete Aussage darüber treffen, wie sich das Handelsvolumen an der Börse 

entwickeln wird. So kann in besonderen Fällen eine Anleihe mit einem Scoring Ergebnis von 

weniger als 50 Punkten in der Wertpapieranalyse dennoch eine Kaufempfehlung erhalten. 

 

Sollten beide Werte einen Score unter 50 Punkten ausweisen, werden die Anleihen nicht in das 

Anlageuniversum aufgenommen.  

 

Die Ergebnisse aus den beiden Analysen werden abschließend in leicht verständlicher Form in 

den Markt kommuniziert. Dies geschieht mit einem sogenannten KFM-Barometer, das in einer 

Sterne-Bewertung die Ergebnisse aus der Unternehmens- und der Wertpapieranalyse zusam-

menfasst. Dabei werden Bewertungen von 1 Stern (inakzeptabel) bis zu 5 Sternen (äußerst at-

traktiv) vergeben. Dieses finale Gesamturteil des KFM-Scoring-Prozesses entsteht nicht aus ei-

nem rein rechnerischen Ergebnis der beiden Analysen. Vielmehr handelt es sich um ein generel-
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les Zusammenspiel der Unternehmens- und der Wertpapieranalyse, in dem das Rendite-/Solidi-

tätsprofil ausgedrückt wird. Anleihen mit einer Bewertung von weniger als 3 Sternen erhalten 

von den Analysten keine Kaufempfehlung für den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS. 

 

Nach der Konsolidierung der Scoring-Ergebnisse können die Anleihen mit Kaufempfehlung in 

das Portfolio gekauft werden. Dabei wird versucht, die Anleihen bereits bei der Emission zu 

kaufen. Opportunitäten können aber auch während der Laufzeit genutzt werden. So können 

bestehende Positionen aufgestockt oder auch neue Positionen in den Fonds aufgenommen wer-

den, wenn sich attraktive Einstiegsmöglichkeiten ergeben. 

Die im Portfolio enthaltenen Titel sollen nach dem Kauf generell bis zum Laufzeitenende gehal-

ten werden. Das KFM-Scoring zielt darauf ab, bereits bei Emissionen zu beurteilen, ob die Zins- 

und Tilgungszahlungen bis zum Ende bedient werden können. Sollte sich im Rahmen des Mo-

nitorings eine Änderung in der Bewertung einer Anleihe ergeben, können Anleihen jedoch auch 

während der Laufzeit veräußert werden. 

 

4.  Monitoring  

Während der Haltedauer erfolgt auf Seiten der Wertpapieranalyse eine fortlaufende, tägliche 

Analyse der Anleihen auf Basis des Kursverlaufs sowie diverser Finanzmarktinformationen. Zeit-

gleich erfolgt auf Seiten der Unternehmensanalyse eine fortlaufende Überwachung der einzel-

nen Unternehmen auf Basis von Geschäftsberichten, Ratingberichten, Gesprächen mit der Ge-

schäftsführung, Analystentreffen oder z. B. Unternehmenspräsentationen. 
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3. Interview mit dem Fonds -Ini tiator  KFM Deutsche Mittelstand AG  

(Aktualisierter Stand: 29.12.2021)   

1) Erläutern Sie uns bitte kurz  die Anlagephilosophie Ihres Fonds.  

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS investiert vornehmlich in ausgewählte Anleihen von 

Unternehmen des deutschen Mittelstands. Kernstück der Fondsauswahl ist das umfassende 

KFM-Scoring-Verfahren, das für den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS entwickelt wurde. 

Damit werden die Mittelstandsanleihen herausgefiltert, die ein attraktives Rendite-/Soliditäts-

profil aufweisen. Ziel des Fonds ist es, die Bonitätsrisiken durch eine sorgfältige Auswahl und 

eine breite Streuung zu reduzieren und für die Fondsanleger eine nachhaltige jährliche Aus-

schüttung zu erwirtschaften.  

2) Warum Mittelstandsanleihen? Wo sehen Sie Vorteile gegenüber Anleihen von 

Groß-/Industrieunternehmen, insbesondere im aktuellen Niedrigzinsumfeld.  

Wir stellen fest, dass in den letzten Jahren bei Staatsanleihen oder den großen Industrieanleihen 

die Marktmechanismen durch die Zinspolitik und die Ankaufprogramme der Europäischen Zent-

ralbank außer Kraft gesetzt worden sind. Die Zinskupons und Renditen solcher Anleihen befin-

den sich deutlich unter der Inflationsrate. Bei ausgewählten Mittelstandsanleihen finden wir 

hingegen Zinssätze, bei denen das Kreditrisiko angemessen bezahlt wird.  

Ein breit gestreutes Portfolio ausgesuchter Mittelstandsanleihen liefert einem Investor folglich 

mit einer hohen Wahrscheinlichkeit nachhaltige reale Strukturbeiträge für sein Rentenportfolio. 

3) Wie beurteilen Sie das Risiko von Mittelstandsanleihen im Vergleich zu den Anlei-

hen von Großunternehmen ?  

Zunächst muss festgestellt werden, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit bei mittelständischen Un-

ternehmen gesunken ist und die Eigenkapitalquote sich in den vergangenen Jahren deutlich 

verbessert hat. Die Bonität aller mittelständischen Unternehmen hat sich - unter dem Strich be-

trachtet - deutlich verbessert. Das zeigen auch die Analysen der DZ-Bank und des Deutschen 

Sparkassen- und Giroverbandes. Aus unserer Sicht ist dies ein weiterer Grund, sich mit Mittel-

standsanleihen sorgfältig auseinanderzusetzen. Insbesondere bei den Cross-Over-Kandidaten, 

bei denen eine Bonitätsverbesserung greifbar ist. Da kommt es auf einen detaillierten Blick auf 

das Geschäftsmodell, den betriebswirtschaftlichen Cash-Flow und andere wichtige Kennziffern 

aus der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung an. 

Umgekehrt stellt sich jedoch die Frage, ob Anleihen, die sich im Investmentgrade befinden, mit 

einem Zinssatz bzw. einer durchschnittlichen Rendite von 1,71 % und teilweise deutlich niedri-

ger, wirklich das eingegangene Risiko angemessen bezahlen. Wir sehen bei Anleihen, die so 

niedrig rentieren, das größere Risiko. Die gezahlten Zinsen decken vor Steuern und Kosten nicht 

die laufende Inflationsrate. Der Zinspuffer auf diesen Anleihen ist zu gering, als dass der Investor 

sein Anleiheportfolio unter dem Aspekt der Risikovorsorge für etwaige Kursverluste oder Aus-

fälle vorsorgend steuern könnte. 

4) Waren Sie schon einmal mit Ausfällen bzw. Insolvenzen  konfrontiert? Wie viele der 

seit Fondsauflage investierten Unternehmen sind insolvent gegangen?  

Seit Auflage des Fonds hat es unter den über 230 im Zeitablauf für das Portfolio erworbenen 

Emissionen lediglich vier Teilausfälle gegeben, wobei der Ausfall der VST Building Technologies 

im Zusammenhang zur Eyemaxx Real Estate AG steht. Darüber hinaus waren die Anleihe der 

GEWA 5 to 1 GmbH & Co. KG, sowie die SeniVita Social Estate AG betroffen. 
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5) Die Auswahl der einzelnen Anleihen erfolgt auf Basis Ihres hauseigenen KFM-

Scoring-Verfahren. Können Sie uns kurz einige Vorteile dieses Verfahrens auch ge-

genüber anderen Methoden nennen?  

Das KFM-Scoring wurde speziell für die Analyse und Auswahl von Anleihen in den Mittelstands-

segmenten entwickelt und zielt auf die Identifizierung mittelständischer Emittenten mit einem 

attraktiven Chancen-/Soliditätsprofil. Im KFM-Scoring nehmen die Analysten im Gegensatz zu 

anderen Akteuren im Markt die Sichtweise eines „Kreditbankers“ ein. Wir betrachten anders 

als rein ratingbasierte Portfolioansätze auch kleinere hochattraktive „Hidden Champions“, die 

– teilweise über Generationen hinweg - sehr hoch-margige Nischen besetzen und dabei natur-

gemäß noch nicht in den Fokus klassischer Ratingagenturen oder anderer Researchproduzenten 

gerückt sind.  

Wir betrachten diese Unternehmen mit einer in die Zukunft gerichteten Cash-Flow-orientierten 

Analysemethodik und entdecken dabei regelmäßig regelrechte „Renditeperlen“ für unser Port-

folio. Dabei ist das KFM-Scoring darauf ausgerichtet, sogenannte Cross-Over-Kandidaten zu 

identifizieren. Es handelt sich dabei um Emittenten, bei denen eine Bonitätsverbesserung erwar-

tet wird.  
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4. Konjunkturelle Entwicklung im Berichtzeitraum  

(2. Halbjahr 2021)  

 

Juli 2021: Zum Ende des 2. Quartals finden wir uns in einer sich weiter erholenden wirtschaftli-

chen Situation wieder; besonders der Sektor der Dienstleistungen konnte sein Geschäft wieder 

weitestgehend aufnehmen. Auf der anderen Seite wirken sich in Teilen des produzierenden 

Gewerbes die Lieferengpässe für Vorprodukte negativ auf die Entwicklung aus. Die Produktion 

hatte ja bereits im Mai einen Rückschlag aufgrund der Versorgungsengpässe bei Halbleitern für 

die Automobil-Branche erleiden müssen. Im Einzelhandel haben sich die Umsätze im Mai wieder 

steigern können und der Ausblick für die kommenden Monate ist in Anbetracht des aktuell 

günstigeren Pandemieverlaufs durchaus positiv zu werten. 

 

August 2021: Der Aufschwung der Weltkonjunktur schwächte sich zuletzt etwas ab. Zwar stei-

gen die Industrieproduktion und das Welthandelsvolumen weiter an, der zusammengesetzte 

Einkaufsmanagerindex von J. P. Morgan/IHS Markit sank im August jedoch um 3,2 Punkte auf 

52,6 Punkte und bewegt sich somit nur noch leicht oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 

Punkten. Dienstleister äußerten sich hierbei deutlich verhaltener vor dem Hintergrund der zu-

nehmenden Verbreitung der Delta-Variante des Coronavirus. Dies spiegelt sich auch in den deut-

lich rückläufigen Ifo Geschäftserwartungen im Einzelhandel wider.  

 

September 2021: Der Ausblick für die Industriekonjunktur hat sich trotz hoher Nachfrage weiter 

eingetrübt, da sich die bestehenden Lieferengpässe bei Vorprodukten und Rohstoffen weiter 

verfestigten. Zwar konnte die Automobilindustrie ihren Ausstoß wieder steigern, die Bereiche 

Maschinenbau, elektrische Ausrüstungen, Datenverarbeitungsgeräte und Metallerzeugnisse 

meldeten aber zum Teil deutliche Rückgänge. 

 

Oktober 2021: Weiterhin bestehende Lieferengpässe bei Vorprodukten und Rohstoffen sorgen 

weiter für Produktionsbeschränkungen. Der Sektor der Dienstleistung kann seine Erholung wei-

ter fortsetzen; u.a. dies sorgte für ein sich verbessertes Geschäftsklima. Im Zeitraum Januar 21 

– Oktober 21 fanden 14% weniger Unternehmensinsolvenzen statt als im entsprechenden Vor-

jahreszeitraum. 

 

November 2021: Die Lage in der Industrie zeigte nach schwächelnden Monaten wieder eine 

Erholung der Situation. Die Inflationsrate lag im Oktober mit 4,5% bereits auf einem hohem 

Niveau, steigerte sich im November weiter auf 5,2%. Bereits seit Beginn des Jahres konnte man 

eine höhere Inflation beobachten, dies hauptsächlich auch wegen der Sonderfaktoren. Zur Jah-

resmitte konnten wir einen sprunghaften Anstieg der Inflation, aufgrund eines Basiseffektes 

beobachten – die Senkung der Umsatzsteuersätze. Die Umsätze im Einzelhandel konnten im 

November erneut zulegen und übertrafen sogar das Vorkrisen-Niveau von Februar 2020. Schät-

zung des Statistischen Bundesamtes nach, erzielte der Einzelhandel im Jahr 2021 einen neuen 

Rekordumsatz. 

 

Dezember 2021: Im Monat Dezember haben die konjunkturellen Risiken aufgrund des Pande-

miegeschehens wieder zugenommen, so konnte eine weiter steigende Inflation wahrgenom-

men werden, sie erhöhte sich leicht auf 5,3%. Die anhaltenden Lieferengpässe, welche als Aus-

gangspunkt für den steigenden Preisdruck dienen, dürften aber noch eine Weile bis in das 

nächste Jahr andauern – folglich dann auch der von ihnen ausgehende Preisdruck. Der Arbeits-

markt setzte seinen seit Jahresmitte anhaltenden Trend der Erholung auch im Dezember weiter 

fort; mit Blick auf die aufkeimende Omikron-Variante des Corona-Virus kann diese Dynamik im 

weiteren Verlauf allerdings nachlassen. 


