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, Erst schauen wir uns die Menschen an — dann die Zahlen“

Interview mit Michael Kollenda, Vorstand,

Salutaris Capital Management AG

Im Interview mit dem GoingPublic Magazin dufSert sich
Michael Kollenda, Vorstand der Miinchner Salutaris Capi-
tal Management AG, zu den Chancen, die er bei Small
und Mid Caps auch im Bereich Entry Standard sieht.

GoingPublic: Herr Kollenda, fiir welchen Anlegerkreis
investieren Sie in Small Caps zum Beispiel im Entry Stan-
dard?

Kollenda: Wir sprechen Privatanleger unterschiedlichen
Alters und personlichen Risikoprofils an. Dabei wird aus-
schlie3lich im Rahmen einer Vermogensverwaltung in
borsennotierte Aktiengesellschaften in Deutschland in-
vestiert.

GoingPublic: Wie grof3 ist der Anteil dieser Investments
in den von lhnen verwalteten Portfolios?

Kollenda: Wir konzentrieren uns auf Gesellschaften mit
einer Marktkapitalisierung bis 100 Mio. EUR, die aber das
Potenzial haben, tiber diese ,magische Marke" hinaus zu
wachsen. Diese Unternehmen machen die Masse unserer
Aktieninvestments aus. Wir haben uns bereits vor Jahren
von der sogenannten Modernen Portfoliotheorie verab-
schiedet und sind mittlerweile klassische Stockpicker.
Uns interessiert das individuelle Geschéaftsmodell und
vor allem der personliche Eindruck vom Management.

GoingPublic: Wiirden Sie kleinere Entry Standard-Werte
als besonders risikoreich einschétzen - oder sind diese
Werte sogar risikoarmer, da das Geschéaftsmodell haufig
fokussierter, tibersichtlicher, besser abschatzbar und in
der Regel direkter Kontakt zur Geschéftsfithrung moglich
ist?

Kollenda: Wir halten kleine Unternehmen aufgrund ihrer
Grofde nicht fiir risikoreicher als grofde Unternehmen.
Das einzige Risiko ist mangelnde Liquiditét in den han-
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delbaren Aktien. Dieses ,Risiko" ist aber beherrschbar,
denn es entsteht zum grofden Teil aus Gewohnheit und
Bequemlichkeit. Wir betrachten jeden Kunden als eige-
nen Fonds, unabhangig von seinem Vermogen. Kaufe und
Verkaufe finden immer als Borsenorder fiir jeden einzel-
nen Kunden statt. Damit wird das Klumpenrisiko am
Markt verringert. Es macht einen grof3en Unterschied
aus, ob ich einem Héndler sage, kaufe eine Aktie X ,inte-
ressewahrend" oder als Block von z.B. 200.000 Stiick und
treibe damit den Preis — oder ob ich selbst eine einzelne
Borsenorder aufgebe. Das ist zwar mehr Arbeit, lohnt
sich aber fiir den Kunden. Wir schaffen Liquiditat und
Umsatze an der Borse und nicht nur im stillen Kimmer-
lein bei einzelnen Banken.

GoingPublic: Lassen sich denn kleinere Emittenten so
einfach in die Karten schauen?

Kollenda: Die Transparenz ist bei kleinen Aktiengesell-
schaften sogar besser, denn wir reden mit dem Chef und
nicht mit dem Investor-Relations-Mitarbeiter eines Kon-
zerns. Die Fokussierung auf eine Nische und ein haufig
klar definiertes Geschaftsmodell machen diese Unter-
nehmen haufig sogar reizvoller und weniger abhéngig
von Gesamtmarkttendenzen. Wichtig ist auch die Interes-
sengleichheit zwischen Management und Aktionar. Wir
investieren nur in Unternehmen, bei denen das Manage-




ment mit eigenem Geld in seinem Unternehmen inves-
tiert ist. Ist dies nicht der Fall, verzichten auch wir auf ein
Engagement.

GoingPublic: Wie gehen Sie mit der oft geringen Liqui-
ditat um? Welche internen Vorgaben gibt es diesbeziig-
lich bei Ihnen?

Kollenda: Wie schon beschrieben, investieren wir immer
direkt. Dabei lassen wir uns Zeit. Der Markt merkt nicht,
wann wir kaufen oder verkaufen, da dies iiber Tage oder
Wochen passiert. Zuséatzlich wollen wir in der Regel nicht
mehr als 3% des Grundkapitals einer Gesellschaft halten,
auch um uns nicht zu blockieren. Auf3erdem bemiihen wir
uns um ein antizyklisches Vorgehen. Wir schauen bei einer
Neuinvestition genau, wer Aktionar ist. Wenn wenige insti-
tutionelle Anleger dabei sind, ist uns das nur recht. Uns
fallt in den letzten Jahren verstarkt auf, dass viele soge-
nannte ,Profis" sehr prozyklisch agieren. Dies konnte man
jetzt im Falle des Erdbebens in Japan wieder sehr genau
beobachten. Wir nutzen solche Phasen, um zu kaufen.

GoingPublic: Wie gehen Sie mit den geringeren Trans-
parenzanforderungen um? Wiinschen Sie sich als Inves-
tor Anderungen oder Verschirfungen in der Bericht-
erstattungspflicht im Entry Standard?

Kollenda: Wir halten nichts von erhohten Vorschriften
im Entry Standard. Auch die Berichterstattung muss der
Grofle der Unternehmen angemessen sein. Wer sich
informieren will, hat die Moglichkeit, sich direkt an das
Unternehmen zu wenden, wenn die Homepage zu uner-
giebig ist. Wir reden grundsatzlich mit den Vorstanden
eines Unternehmens entweder bei uns oder noch lieber
vor Ort beim Unternehmen. Sie kbnnen dann auch die
Stimmung ,erschnuppern".

GoingPublic: Welches sind fiir Sie die wichtigsten Krite-
rien, nach denen Sie Small Caps bewerten und ein Invest-
ment eingehen? Gibt es K.O.-Kriterien? An welchem
Punkt werden Sie misstrauisch?

Kollenda: Die wichtigsten Kriterien sind 1. die Men-
schen, 2. die Menschen, 3. die Menschen! Personliches
Vertrauen ist ganz wichtig, erst dann kommen die Zahlen.
Wir moégen produzierende Unternehmen mit giinstigen
KGVs, hohen Buchwerten, Gewinnen und auch Dividen-

denzahlungen. Wir mogen viel Cash in der Bilanz und auf
dem Konto. Wir mégen Marktfiihrer in der Nische, die
wachsen und neue Ideen haben. Wir mégen keine Finanz-
titel, keine Immobilienaktien und keine Beteiligungsgesell-
schaften — Ausnahmen gibt es immer. Wir mégen auch
keine Gesellschaften, deren Geschaftsmodell durch Sub-
ventionen gepragt ist, wie z.B. Solaraktien. Misstrauisch
werden wir bei Geschaftsmodellen, die wir nicht in fiinf
Minuten verstanden haben. Wenn wir es nicht verstehen,
tun sich andere auch schwer. Also Finger weg.
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GoingPublic: Was raten Sie Privatinvestoren, die im
Entry Standard investieren wollen?

Kollenda: Privatinvestoren, die im Entry Standard inves-
tieren wollen, sollten sich genau ansehen, wo sie hineinge-
hen. Viel lesen ist wichtig, Fragen stellen, Geschiftsberichte
lesen. Das Internet bietet viele Moglichkeiten. Schauen
sollte man nicht zu sehr auf den Kursverlauf an der Borse.
Im Gegensatz zu den grofRen Unternehmen spielt die
Markttechnik nicht so eine grofde Rolle. Den Chart an-
schauen ist schon, aber nicht so wichtig, denn Kursverlaufe
andern sich schnell. Wichtig sind die fundamentalen
Daten und die Produkte. Gibt es da etwas Neues? Andern
sich Strukturen? Gibt es neue Aktionire oder potenzielle
Kéufer des Unternehmens? Bei kleinen Unternehmen gibt
es immer etwas zu entdecken. Auch jetzt findet man noch
Aktien, deren Buchwert hoher ist als der Kurswert.

GoingPublic: Herr Kollenda, vielen Dank fiir das interes-
sante Interview.

Das Interview fithrte Stefan Preuf3.
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