IM INTERVIEW: THOMAS MEIER, MAINFIRST

,Hohe Dividende allein reicht nicht®

Fondsmanager: Langfristige Investitionen ebenfalls entscheidend — KMUs in Krise reaktionsschneller

Auch nach dem Riickgang der
Ausschiittungen im Coronajahr
hdlt Thomas Meier dividenden-
orientiertes Anlegen fiir sinnvoll.
Jedoch gibt es dem Mainfirst-
Fondsmanager zufolge einiges zu
beachten. Die Hohe der Dividen-
de darf seiner Auffassung nach
nicht das einzige Kriterium sein.

Borsen-Zeitung, 18.5.2021

= Herr Meier, wie stark hat die Coro-
nakrise auf die Entwicklung der
Dividenden durchgeschlagen?
Wie iiberall haben wir auch bei den
Dividenden eine extreme Entwick-
lung erlebt. Fiir eine kurze Phase sind
die Ausschiittungen im zuriicklie-
genden Jahr sogar erstmals stiarker
zuriickgegangen als die Gewinne. In
der Vergangenheit sind die Gewinne
wéhrend Rezessionen stets signifi-
kant stirker gefallen als die Dividen-
den. Auch langjéhrige und sehrsiche-
re Dividendenzahler haben 2020 ihre
Ausschiittungen gekiirzt. Dazu trug
bei, dass die Entscheidungszeitpunk-
te mit den Phasen zusammenfielen,
in denen das Virus sich in der ersten
Welle stark ausbreitete und Lock-

,Die Familien haben
einen sehr langfristigen
Blick, wenn es um die
Entwicklung des Unter-
nehmens geht, und sind
nicht an Vertrags-
laufzeiten orientiert.

downs beschlossen wurden. Zu
bedenkenistauch, dass 2019 ein sehr
gutes Jahr fiir die Unternehmen war.
Eine Rezession ist dagegen ein
Umfeld, zu dem hohere Ausschiittun-
gen nicht passen. Viele Leute haben
daraus abgeleitet, dass das auch fiir
die Zukunft gilt. Wahrend der Coro-
nakrise ergeben sich fiir Dividenden-
investoren aber auch interessante
Chancen. In diesem Umfeld haben
sich die Aktien von Unternehmen
sehr stark entwickelt, die nicht so
hohe Ausschiittungen haben und
strukturelle Wachstumsthemen auf-
weisen. Wachstumsunternehmen
mit eher niedrigen Dividenden
haben outperformt.

= Sie verantworten einen Dividen-
denfonds. Wie kann man Anleger
denn jetzt liberzeugen, in Divi-
dendenfonds zu investieren?
Nach der enttduschenden Entwick-
lung des Vorjahres — und auch die
Wertentwicklung war ja schwierig —
kann man sich in der Tat fragen, ob
es noch sinnvoll ist, auf Dividenden
zu setzen. Unserer Meinung nach ist
es ein Fehler, aus der auergewohn-

lichen Situation, die mit der Pande-
mie einhergeht, den Schluss zu zie-
hen, dass dividendenorientierte
Investments nicht mehr angesagt
sind. Angesichts einer Serie von
weltweit mehr als 200 Leitzinssen-
kungen seit Corona-Ausbruch und
fast 1000 seit der Finanzkrise
2008/2009, fallt es derzeit schwer,
sich einen nachhaltigen Anstieg der
Zinsen vorzustellen. Es ergibt aber
sehr wohl Sinn, in dieser Zinswiiste
nach attraktiven Ausschiittungen
Ausschau zu halten, verbunden mit
der Chance auf Kursgewinne in
einem Umfeld, in dem strukturelle
Anlageertrdge niedrig bleiben. In
einem Umfeld steigender Inflation
sind iiberdies Sachwerte angesagt,
und dazu zdhlen eben solide Unter-
nehmen, die in der Lage sind, Divi-
denden zu erhohen.

= |st denn die konjunkturelle Erho-
lung nicht auch ein Argument fiir
dividendenstarke Unternehmen
beziehungsweise generell fiir
Aktien?
Das ist eindeutig so. Wir sehen jetzt
das Licht am Ende des Tunnels. Euro-
pa hinkt 6konomisch zwar anderen
Regionen noch hinterher. Aber es
gibt die grofen Unterstiitzungspro-
gramme. Nach dem Einbruch des
Jahres 2020 werden wir jetzt die
Wiederaufbaumalinahmen sehen,
die die Wirtschaft ankurbeln. Zudem
sind die Unternehmen insgesamt
gesehen relativ gut durch die Krise
gekommen. Bestimmte Branchen
sind von der Pandemie iiberpropor-
tional stark getroffen worden. In eini-
gen Fillen ist es schwer, sich vorzu-
stellen, dass sie sich ziigig deutlich
erholen kénnen. Die Krise zeigt aber,
dass die starken Unternehmen noch
starker werden, auch diejenigen, die
sehr schnell reagieren, in Form etwa
von Kostensenkungen und Umstruk-
turierungen.

= Welche Unternehmen bezie-
hungsweise Sektoren schneiden,
was die Reaktion betrifft, Gber-
durchschnittlich gut ab?
Das gelingt insbesondere kleineren
und mittelgrolen Unternehmen. Die
Krise hat gezeigt, dass sie einfach
schneller reagieren, und wir sehen
schon, dass einige schneller aus der
Krise wieder herauskommen. Ein
Beispiel ist der Automobilzulieferer
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Hella, der seine Kostenstrukturen
sehr schnell angegangen ist, wéh-
rend ein groBeres Unternehmen wie
Continental noch dariiber diskutiert.
Hella hat vor zwei Quartalen sogar
wieder Rekordmargen erzielt. Viele
KMUs sind auch von der Bilanzstruk-
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ck — Thomas Meier ist seit Januar
2015fiir Mainfirst tatig. Der Dip-
lom-Betriebswirt  verantwortet
den Mainfirst Global Dividend
Stars und den Mainfirst Euro
Value Stars. Zuvor arbeitete er im
Fondsmanagement der Sparkas-
sen-Tochter Deka, wo er das
Team ,Europa“ und davor das
Team , Aktien entwickelte Méark-
te“ leitete. Dariiber hinaus lan-
cierte und managte er ein globales
Dividendenprodukt. Zudem war
Meier drei Jahre Vorstand und
Portfoliomanager bei der inha-
bergefithrten = Investmentbou-
tique Loys sowie acht Jahre bei
der Union Investment als Portfo-
liomanager tétig. Hier verwaltete
er das Flaggschiffprodukt UniGlo-
bal und leitete auBerdem das glo-
bale Aktienteam.
(Bérsen-Zeitung, 18.5.2021)

tur her besser aufgestellt, was in die-
ser Situation ebenfalls hilft. Ein
gutes Beispiel ist Sixt, ein Unterneh-
men, das zu den von der Pandemie
stark getroffenen Firmen z&hlt. Sixt
hat mit einer sehr schnellen Fuhr-
parkanpassung reagiert. Gleichzei-
tig haben die schwach aufgestellten
Wettbewerber grofle Probleme.
Hertz hat einen Chapter-11-Antrag
gestellt, die hoch verschuldete
Europcar hat Schulden in Eigenkapi-
tal umgewandelt, womit aus Sicht
der Anteilseigner eine drastische
Verwisserung einhergeht. Auch vom
Geschaftsmodell her ist Sixt solide
aufgestellt. Die Fahrzeugriickkauf-
quote liegt bei 90%. Dadurch, dass
die Autoproduzenten die Fahrzeuge

zu festgelegten Preisen und Zeit-
punkten zuriickkaufen, hat das
Unternehmen nur ein Autokreditrisi-
ko auf Zeit. Die Wettbewerber kau-
fen die Autos komplett auf Kredit
und haben das Risiko, dass sie sie
wiederverwerten miissen.

= Wird Sixt unter diesen Vorausset-

zungen Marktanteile gewinnen?
Das ist bereits erkennbar. Sixt
ergreift bereits Chancen und wird
eindeutig gestarkt aus der Krise her-
vorgehen, wihrend die anderen
kaum agieren konnen. Das Unter-
nehmen hat zehn Mietstationen in
den USA gekauft und das fiir einen
Betrag, zu dem man vor der Krise
wahrscheinlich nur eine Station
hitte erwerben konnen. Sixt wird
stirker werden und Marktanteile
gewinnen.

= Aber was halten Sie als Manager
eines Dividendenfonds davon,
dass Sixt die Dividende gestrichen
hat?
Wir sind zuversichtlich, dass Sixt die
ausgesetzte Dividende spater nach-
zahlen wird. Die Familie hilt 58 %
der Anteile und hat ein grof3es Inte-
resse daran. Mit weinendem Auge
sehen wir die Aussetzung, mit lachen-
dem Auge die Tatsache, dass Sixt
langfristige Chancen wahrnimmt und
entsprechend investiert. Generell
mogen wir familiengefithrte Unter-
nehmen, ein Drittel unseres Fonds ist
in solchen Unternehmen investiert,
50% in KMUs. Die Familien haben
einen sehr langfristigen Blick, wenn
es um die Entwicklung des Unterneh-
mens geht, und sind nicht an Ver-
tragslaufzeiten orientiert. Sie versu-
chen auch, ihre Unternehmen tiber
Generationen zu entwickeln. Wir
schauen uns aber die Management-
qualitdt an. Fithrung und Unterneh-
menskultur sind fiir uns sehr wichtig.
Ein Risiko ist, dass sich gute Manage-
mentqualitdt nicht immer in der
néchsten Generation widerspiegelt.

= Worauf achten Sie beim Stock
Picking noch?
Wir suchen Unternehmen, die in
Nischen mit hohen Markteintritts-
barrieren tétig sind und hohe Markt-
anteile haben. AufSerdem sind relativ
hohe Investitionen in Forschung und
Entwicklung wichtig. Eine hohe Divi-
dende allein reicht uns nicht. Wenn
ausschlief$lich auf die Ausschiittung
geschaut und F&E vernachlissigt
wird, wird sich das tiber kurz oder
lang rdchen. Wir wollen kontinuierli-
che Dividenden sehen, aber auch
langfristige Investitionen sehen. Mit
unserem Mainfirst Global Dividend
Stars fahren wir eine Kombination
aus Nachhaltigkeit der Dividende,
familiengefiihrten =~ Unternehmen
und Hidden Champions.
Das Interview fiihrte
Christopher Kalbhenn.



