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Vita

Nicolas
Schmidlin

Geb. 1988 im Schwarzwald, Studium der Wirtschafts-
wissenschaften, Goethe-Universitat Frankfurt und Cass
Business School London, Autor: ,Unternehmensbewer-
tung & Kennzahlenanalyse*

2009 bis 2013 Geschéftsfiihrer der Long-Term Invest-
ments Profitlich & Schmidlin GbR

INTERVIEW seit 2013 Vorstand und Mitgriinder der Profitlich-

Schmidlin AG

Es gibt nichts
Besseres als
Langweiler*

Keiner weil, wie Krisen ausgehen. Deshalb
setzt Nicolas Schmidlin auf Unternehmen,
die gestdrkt aus Krisen hervorgehen. Hier
erlautert der Co-Manager des Profitlich-
Schmidlin Fonds, wie diese zu finden sind

von HEIKE BANGERT

Als Tipp ,,gegen die Langeweile“ gelangte lhr Buch ,,Unter-
nehmenshewertung & Kennzahlenanalyse“ zu Zeiten der Co-
rona-Pandemie auf die Empfehlungslisten einschldgiger Platt-
formen. Einmal Hand aufs Herz: Muss es einem da nicht sehr
langweilig gewesen sein?

Nicolas Schmidlin: (lacht)Ja, unskam zugute, dass alle
wegen des Lockdowns zu Hause bleiben mussten. Aber
ganzim Ernst, zu dieser Zeit drangten viele unerfahre-
ne Kleinanlegerin den Markt. Nicht wenige dachten bei
der Borse eher an ein Casino. Da freute es mich schon,
dassich den einen oder anderen mit dem Buch abholen
und in die fundamentale Analyse einfiihren konnte.

Sie schrieben es mit 21 Jahren. Was hat Sie dazu bewogen?

Schmidlin: Ich fiihrte damals als Student mit meinem FONDSMANAGER
Partner Marc Profitlich einen Investmentclub. Dabei ist UND AUTOR:
mir aufgefallen, dass die meisten Biicher zur Unterneh- Unternehmensanaly-
mensbewertung sehr technisch sind - reine Finanzma- se fiir Praktiker an

thematik. Satze wie ,Sinkt das Beta von 0,9 auf 0,8 er- der Borse
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hoht dies den Unternehmenswert um x‘ sind fiir einen
Professor interessant, aber kaum fiir einen Praktiker an der
Borse. Doch vielleicht war es von mir mit 21 Jahren etwas naiv,
dasumkrempeln und aufzeigen zu wollen, wie man Geschifts-
modelle auch mit qualitativen Merkmalen analysiert, das Ma-
nagement einschatzt und die Kennzahlen interpretiert.

Na ja, immerhin wird das Buch noch gelesen...
Schmidlin: Ja, esist auch fiir mich iiberraschend, dass sich
das Buch so lange auf Platz Eins in diesem Bereich halt.

Wie setzen Sie das selbst in die Praxis um? Wie grenzen Sie sich ab?
Schmidlin: Wir haben im Grunde die Strategie unseres In-
vestmentclubs fortgefithrt mit der Analyse von langfristigen
Unternehmensbeteiligungen, der Management-Analyse und
im Unterschied zu anderen Mischfonds am Markt dem In-
vestieren in Sondersituationen als stabilisierendes Element.

Eine grundlegende Fundamentalanalyse zu betreiben, behaupten ja
alle Fondsmanager von sich. Worauf sehen Sie da eigentlich?

Schmidlin: Stimmt, niemand sagt: ,Ich kaufe ein schlech-
tes Unternehmen.’ Doch es kommt darauf an, wie man das
in der Praxis umsetzt. Wir schauen auf einige wenige, aber
wichtige Merkmale. Zum einen braucht es ein integeres Ma-
nagement, das langfristig orientiert arbeitet und nicht nur
aufdie nachsten Quartalszahlen schaut. In der Regel haben
unsere Unternehmen starke, vornehmlich familiengeftihr-
te Eigentimer. Wir sind mindestens einmal pro Jahr vor Ort
beiallenunseren Beteiligungen. Wichtigist ein nachhaltiger
Wachstumsmarkt, und zwar unabhangig vom Wirtschafts-
zyklus. Das verschafft Unternehmen Riickenwind. Wir sehen
uns dariiber hinaus sehr genau an, wie das Kapital ausge-
schiittet und reinvestiert wird und wie robust die Unterneh-
men sind, um auch Krisen tiberstehen zu konnen. Das Gan-
ze fassen wir in unsere bewertungsorientierte Matrix. Wir
kaufen nur, wenn wir eine Unterbewertung feststellen und
trimmen beziehungsweise verkaufen, wenn sich diese auf-
gelost hat.

In der Hausse gut abzuschneiden, ist leicht. Doch in der Krise?
Schmidlin: Das ist die Kunst. Auch beim von uns 2014 auf-
gelegten Mischfonds bewegten wir uns lange im positiven
Umfeld. In der Krise achten wir umso mehr auf die Antifra-
gilitdt von Unternehmen und setzen auf die, die Krisen als
Chancen nutzen. Wir haben zudem ein sehr flexibles Man-
dat. Wir konnen unsere Aktienquote von Null bis 100 Pro-
zent flexibel steuern. In die Krise 2020 sind wir mit einer Un-
ternehmensbeteiligung von 50 Prozent gegangen, die wirim
April auf 80 Prozent ausgebaut haben. Wir haben eine Jahr-
hundertchance gesehen, ohne genau zu wissen, wielange die
Pandemie anhalten wird. Doch wir haben auf Unternehmen
gesetzt, die auch eine Jahrhundertflut tiberstehen kénnen.

Viele Anleger bekommen in der Krise hingegen oft kalte FiiRe und
ziehen sich zuriick. Wie kann man sich dagegen wappnen?
Schmidlin: Prozyklisches Verhalten istin der menschlichen
Natur verankert. Doch Kurse schwanken. Um das auszuhal-
ten, sollte man wissen, was ein Unternehmen wertistund »
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Anlagestrategie -
ProfitlichSchmidlin Fonds

B Wachstum

Langfristige Wachstumstreiber unabhangig vom
Makroumfeld: unter anderem Digitalisierung, Regu-
lierung, Umweltschutz

H Kapitalallokation

Hohe Renditen auf das eingesetzte Kapital
Langfristiges Potenzial, Kapital zu reinvestieren

B Managementqualitit

Fokus auf griindergefiihrte Unternehmen mit lang-
jahriger Mitarbeiterzugehorigkeit
Unternehmerische Kultur und langfristige Anreiz-
strukturen

H Antifragilitét
Geringe Verschuldung, saubere Bilanzen

Optionalitat durch Flexibilitat, Krisen konnen als
Chancen aktiv genutzt werden

B Sondersituationen

Aktien: Ubernahmerechtlich gepragte Opportunita-
ten, Beherrschungs-und Gewinnabfiihrungsvertra-
ge, Squeeze-Outs und Nachbesserungsrechte

Anleihen: Prospektrechtliche Sondersituationen,
frihzeitige Kiindigungsmoglichkeiten, besondere
Besicherungen, Prospektklauseln

m Aktuelle Fondsstruktur

Aktien: 70,9 %, Anleihen: 18,8 %, Kasse: 6,4 %,
tibrige Anlagen: 3,8 %

ProfitlichSchmidlin Fonds

prozentuale Entwicklung seit
241.2014 (Fondsauflage)

___ Sektordurchschnitt Euro-
Mischfonds, moderat

204 15 16 17 18 19 20 21 22 2023
WKN/ISIN (ausschiittend) A1TW9A2/DE00OATW9A28
Fondsvolumen 387,3 Mio.€
laufende Kosten 1,84 %
Fondswahrung Euro
12,8/24,2/26,2 %
12,7/14,1 %

Wertentwicklung auf Euro-Basis

Wertentwicklung 1/3/5 Jahre kumuliert
Volatilitat 3/5 Jahre p.a.

Quelle: Morningstar Direct
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Getrdankeabfiiller mit Fintech-Service . o S .
ob es eine Krise tiberdauern kann. Soll ich jetzt in Panik ver-

Kurs der Femsa-Aktie in Euro fallen oder nachkaufen? Ohne dieses Wissen kann ich mich
nichtentscheiden. Wir geben jedes Quartal einen Bericht he-
raus, indem wir aufdroseln, was gut und was schlecht gelau-
80 fenistund ob unsere Investmentthese Bestand hat. Wir glau-
70 ben, dass wir damit diesem prozyklischen Verhalten von
Anlegern etwas entgegentreten konnen. Unsere zehn grofd-
ten Unternehmensbeteiligungen sind beispielsweise im Jahr

50 2022 um 28 Prozent im Kurs gefallen. Gleichzeitig sind de-
2021 2023 ren Gewinne um 24 Prozent gestiegen. Beides verrechnet,
915671/US3444191064 fiihrte das zu einem Bewertungsriickgang von rund 40 Pro-
zent. Entsprechend grof war das Kurspotenzial.

90
200-Tage-Linie 60

WKN/ISIN
Borsenwert 22,3 Mrd.€

Kurs-Gewinn-Verhltnis 2023e/24e 12,6/17,6 Aber was, wenn die Bewertung wie im Falle von KI davonlauft?
Dividendenrendite fiir 2023e/24e -/2,54 % Schmidlin: Eineinteressante Frage. Ein guter Freund von mir
Kursziel/Stoppkurs 119,00/90,00 € istim Venture-Capital-Bereich unterwegs. Er setzt auf 50 Wet-
Risiko Kurspotenzial ten und hofft, dass zwei davon richtig gut aufgehen. Ich als
Borsen-fokussierter Investor betrachte ktinstliche Intelligenz
eher durch die Risikobrille. Wir fragen uns, konnte das unse-
S s re Unternehmen schadigen? Oder nehmen wir Microsoft, das
Subskription auf Triebwerke unbestritten mit seinem Cloud-Angebot von KI profitiert. Wir
Kurs der MTU-Aktie in Euro betrachten das aber eben bewertungsorientiert. Das Kursge-
winnverhaltnis der Microsoft-Aktie ist von 20 im vergange-
nen Jahr auf heute rund 30 gestiegen. Dementsprechend ha-
ben wir unsere Gewichtung der Aktie im Fonds reduziert.

Quelle: Bloomberg

e=erwartet

L Heift das, es sind nur langweilige Aktien im Fonds?

160 Schmidlin: Fiir den langfristig orientierten Anleger gibt es
nichts Besseres als das Attribut langweilig. Das sichert mir
die hochsten Chancen, ein Unternehmen langfristig richtig
einschatzen zu konnen. Bei einem Unternehmen wie Tesla
gelingt das nicht. Keiner weif, wo Teslain zehn Jahren steht.

200-Tage-Linie

140
2021 2022 2023

WKN/ISIN AODOPT/DEOOOAOD9PTO
Borsenwert 11,5 Mrd.€

Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2023¢/24e 19,7/17,5 Auf welche trifft es hingegen zu?
Dividendenrendite fiir 2023e/24e 1,94/2,23 % Schmidlin: Etwa die Holdinggesellschaft Fomento Economi-
ORI 245,00/190,00€ coMexicano-kurz Femsa. Wer jetzt denkt, Mexiko?‘, verpasst
— Y ama gegebenenfalls eine Anlagechance. Femsa wird mehrheitlich
Risiko Kurspotenzial e . . -

von der Familie gefiihrt und hat mit Cascade, der Beteiligungs-
gesellschaft von Bill Gates, einen zweiten grofden Aktionar. Ca-
. . . " scade-Manager Michael Larson, aus meiner Sicht einer der
Sonderkonj unktur bei Khmageraten besten Value-Investoren weltweit, sitzt im Aufsichtsrat eben-
sowie BobDenham, der Anwalt von Warren Buffett. Doch das
Interessante ist Femsa selbst. Femsa hat mit 20 000 Conve-
nience-Stores in Mexiko einen Marktanteil von 90 Prozent
und mausern sich neben des Verkaufs von Coca-Cola und Zi-
garetten zum Fintech-Unternehmen. Weil rund die Halfte al-
ler Erwachsenen in Mexiko kein Bankkonto hat, bietet Femsa
200-Tage-Linie mit dem Angebot ,Spin‘ einen Fintech-Service, den Nutzer
auch ohne Bankkonto und Kreditkarten nutzen konnen.

erwartet

Quelle: Bloomberg
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Kurs der Beijer-Aktie in Euro

. 4 A 2 Und wie sieht es hierzulande aus?

WKN/ISIN A3CMPX/SE0015949748 Schmidlin: Keinesfalls weniger attraktiv. Ein gutes Beispiel
Borsenwert 5,5Mrd.€ ist MTU Aero Engines. MTU ist einer der fihrenden Anbieter
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2023e/24e 27,8/25,4 von Kurzstrecken Triebwerken — etwa beim A 320. Die Inves-
m titionskosten fur diese Triebwerk'e gehep indie Milliar.de.n. In-
m teressanterweise verkauft MTU diese Trlebwe.rke qft miteinem
_ e kleinen Verlust. MTU verdient dann am Service fiir die Ersatz-
Risiko MMM W = Kurspotenzial 377 teile. Die Airline zahlt einen Betrag pro Stunde Nutzung und

Quelle: Bloomberg
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dasiiber 20 Jahre hinweg. Dasist wie eine Subskription fiir Spo-
tify oder Netflix. Fiirdie nachste Dekade ist MTU praktisch aus-
gebucht. Das hat auch damit zu tun, dass das GTF-Triebwerk
von MTU dasklimafreundlichste am Marktist. Die Aktie bildet
das derzeit nur bedingt ab.

Im Fonds hoch gewichtet ist auch die schwedische Beijer Ref...
Schmidlin: Beijer Ref ist der flihrende Distributor fiir kom-
merzielle Kiithlsysteme und Klimagerate — darunter auch
Warmepumpen —-in Europa. Das Unternehmen profitiert von
zwei langfristigen Werttreibern: Zum einen miissen in der
EU bis 2030 alle kommerziellen Kiithlgerate etwa in Super-
markten, Tankstellen und Hotels ausgetauscht werden, da
diebisher verwendeten Kithlmittel klimaschédlich sind. Das
sorgt fiir eine Sonderkonjunktur. Zum anderen steigt in Eu-
ropa die Penetration an Klimageréten stark an — diese liegt
inder EU aktuell bei 19 Prozent aller Haushalte, in den USA
bei 90 Prozent. Beijer Ref profitiert hier als der grofite Mit-
telsmann zwischen den Herstellern und den Installateuren.

Einen Teil der Strategie bilden Sondersituationen. Was fiir welche?
Schmidlin: In der Regel sind das ,Squeeze Outs'. In Deutsch-

land kann ein Grofdaktionar, der mehr als 90 respektive 95 Pro-

zent der Stimmrechte halt, kleine Aktiondre aus dem Unter-

nehmen drdngen. Dazu wird eine Unternehmensbewertung

vorgenommen. Diese kann man vor Gericht im Rahmen eines

Spruchverfahrensiiberpriifen lassen. Dabei kommtes regelma-
Rig zu Erhohungen. Wir kaufen solche Sondersituationen mit
der Absicht, vor Gericht einen hoheren Preis herauszuholen.

Und welche Rolle spielt Nachhaltigkeit?

Schmidlin: Eine wichtige. Bei MTU kann man nattrlich sa-
gen: Flugzeuge verschmutzen die Umwelt‘. Aufder anderen
Seite produzieren die das Triebwerk mit dem geringsten CO2-
Ausstof’ und der geringsten Larmbeldstigung. Es geht auch
um Governance. So hat MTU, selbst betroffen von der Coro-
nakrise, einen Fonds mit den Bonides Managements gebildet
und an besonders betroffene Mitarbeiter ausgezahlt. MTU hat
fast keine Mitarbeiter verloren und wéachst weiter. [ ]

Das komplette Interview mit
Nicolas Schmidlin senden wir im
Podcast FOCUS MONEY talks
(44. Episode) Uberall dort, wo es
Podcasts gibt, oder scannen Sie
diesen QR-Code.




