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Vorwort

Die Hidden Champions verzeichnen in vielen Branchen beachtliche Erfolge und werden
regelmaRig als das Riickgrat der deutschen Wirtschaft beschrieben. Einige von ihnen sind an
der Borse notiert. Doch inwiefern vertragt sich die Strategie der Hidden Champions mit den
GesetzmaBigkeiten der Kapitalmarkte? Der Vergleich ausgewahlter Kennzahlen
borsennotierter Hidden Champions und DAX 30 Unternehmen zeigt, dass die Hidden
Champions sich erfolgreich an der Borse zu behaupten wissen.

Hidden Champions und ihre (Erfolgs)strategie

Sie produzieren Spezialklebstoffe, Vakuumpumpensysteme oder Tunnelbohrmaschinen? fir
den Weltmarkt und sind der breiten Offentlichkeit dennoch unbekannt — Deutschlands
»,heimliche” Weltmarktfiihrer, die Hidden Champions. Sie sind eine der Ursachen flr den
wirtschaftlichen Erfolg hierzulande. Hermann Simon, der das Phdnomen der Hidden
Champions erstmals in den 1990er Jahren aufgriff, definiert diese anhand von drei Kriterien.
Ein Hidden Champion zdhlt demnach zu den Top 3-Unternehmen auf dem Weltmarkt oder ist
die Nummer 1 auf seinem Kontinent, erwirtschaftet einen Umsatz von weniger als finf
Milliarden Euro und weist eine geringe Bekanntheit in der Offentlichkeit auf.?

Die Definition eines Hidden Champions verdeutlicht gleichzeitig deren ambitidse Ziele — eine
umfassende Marktfihrerschaft sowie fortwahrendes Wachstum. Die Hidden Champions
streben danach, ihren Markt sowohl in quantitativer als auch qualitativer Hinsicht zu fihren.
Ilhr Anspruch auf Fliihrung geht iber die Maxime des Marktanteils hinaus. Sie gestalten ihre
jeweiligen Markte aktiv, indem sie langfristige Geschaftsbeziehungen pflegen, Innovationen
erfolgreich einfiihren und Standards etablieren. Die Hidden Champions begreifen sich als
Technologie- und Qualitatsfiihrer und wachsen kontinuierlich.

Um ihre hochgesteckten Ziele zu erreichen, folgen die Hidden Champions einer klaren
Strategie. lhr Erfolgsgeheimnis liegt in der konsequenten Verknipfung zweier zunachst
gegensatzlich erscheinender Paradigmen — strikte Fokussierung und umfangreiche
Internationalisierung. Einerseits konzentrieren sich die Hidden Champions auf ausgewahlte
Nischenmarkte, in denen sie einzigartige Produkte fiir erlesene Kunden herstellen.
Andererseits bearbeiten sie ihre eng definierten Markte auf internationaler Ebene. Indem sie
mehrere Stufen in der Wertschopfungskette abdecken und somit ein tiefes Leistungsangebot
vorweisen, gelingt es den Hidden Champions profitabel in globalen Marktnischen zu agieren.
In der Folge profitieren sie von bleibenden Wettbewerbsvorteilen und realisieren wertvolle
Skaleneffekte.

Trotz ihrer hohen Internationalitat zeichnen sich die Hidden Champions durch eine starke
Langzeitorientierung und ein tief verankertes Streben nach Unabhangigkeit aus. Die
ErschlieBung eines neuen Marktes erfolgt daher mit langfristigen Absichten und aus eigener
Kraft. So treten die Hidden Champions frih in auslandische Markte ein, errichten eigene

! Das Unternehmen Delo Industrieklebstoffe aus dem oberbayerischen Windach, Pfeiffer Vacuum Technology
aus ARlar in Hessen und Herrenknecht aus dem baden-wirttembergischen Schwanau.
2 Simon (2012). Im Folgenden nicht erneut aufgefiihrt.



Tochtergesellschaften und bauen enge und nachhaltige Beziehungen zu ihren Kunden auf.
Eigenstandige Forschung und Entwicklung, der profunde Schutz geistigen Eigentums und der
Uberwiegende Verzicht auf strategische Allianzen runden den durchaus eigenwilligen, jedoch
erfolgreichen Weg der Hidden Champions ab. Doch nicht nur hinsichtlich der Wertschopfung,
sondern auch hinsichtlich der Finanzierung vertrauen die Hidden Champions auf
grofRtmogliche Kontinuitat und Autonomie. Sie verfligen Uiber hohe Eigenkapitalquoten und
finanzieren sich somit weitgehend selbst. Borsennotierte Hidden Champions besitzen
aullerdem meist einen Hauptaktionar, der den GroRteil der Unternehmensanteile halt.

Hidden Champions und die Spielregeln der Kapitalmarkte

Wie vertragt sich die Hidden Champion Eigenschaften und die Hidden Champion Strategie mit
den Spielregeln der Kapitalmarkte? Die Antwort ist vielschichtig. Kapitalmarkte und Hidden
Champions haben gemeinsam, dass sie beide eine fokussierte Strategie schatzen. Empirische
Kapitalmarktforschung zeigt, dass breit diversifizierte gegenliber fokussierten Unternehmen
an der Bérse mit einem diversification oder auch conglomerate discount rechnen missen. 3
Hedgefonds und aktivistische Aktiondre lben regelmaBig Druck auf das Management von
breit diversifizierten Unternehmen aus, ihr Unternehmen zu fokussieren und sich von
unpassenden Unternehmenseinheiten zu trennen bzw. das Unternehmen aufzuteilen. Ein
Beispiel aus der jlingeren Vergangenheit hierfiir ist der ThyssenKrupp Konzern, welcher sich
dem Druck mehrerer Hedgefonds und institutioneller Investoren ausgesetzt sah und am Ende
die (profitable) Aufzugssparte verkaufen musste. Weitere Gemeinsamkeiten von
Kapitalmarkten und Hidden Champions sind die ambitiosen Ziele und der Drang nach
weltweiter Markflhrerschaft in quantitativer und qualitativer Hinsicht. Nicht anders ist es zu
erklaren, dass ein (aktuell noch wenig profitables) Start-up Unternehmen wie Tesla an der
Borse mehr wert ist als viele (hochprofitable) etablierte Automobilkonzerne. Die Borse schatzt
Ambition, Innovation und eine starke Zukunftsfokussierung.* Hier stimmen die Spielregeln der
Kapitalmarkte mit der Hidden Champion Strategie Uberein; anders als im Bereich
Kapitalmarktkommunikation. Kapitalmarkte verlangen nach guartalsmaRiger
Berichterstattung und Ad-hoc-Mitteilungen bei fiir die Anleger wichtigen Nachrichten. Hidden
Champions mit ihren starken Griinderpersonlichkeiten und Eigentiimerfamilien agieren lieber
im Verborgenen und halten sich mit Informationen Uber ihr Unternehmen gern zuriick. Die
Flihrungsstrukturen und Fihrungsstile sind oft patriarchalisch. Ihre Denkweise und ihr
Handeln sind langfristig orientiert und nicht an kurzfristigen Quartalsergebnissen
ausgerichtet. Das Erhalten der Unabhangigkeit ist ein Hauptziel. In Bezug auf Langfristigkeit
und Bewahrung der Unabhéangigkeit kann es zu Konflikten mit den Kapitalmarkten kommen,
was zum letzten Punkt Uberleitet. Hidden Champions sind typischerweise durch machtige
GroRaktiondre wie Grinder und Eigentimerfamilien gekennzeichnet. Die Kapitalmarkte
haben ein ambivalentes Verhéltnis zu solchen GroRaktionaren. ® Einerseits schatzen sie die
Flhrungsstarke, effektive Managementkontrolle und hohe Umsetzungsgeschwindigkeit, die
sich aus den klaren Eigentumsverhaltnissen ergeben. Andererseits beflirchten sie eine

3 Laeven & Levine (2007).
4 Sandner & Block (2011).
5> Claessens et al. (2002).



Unternehmenspolitik zu Lasten von Kleinaktiondaren. Konflikte kdnnen sich ergeben
beispielsweise in Bezug auf Dividendenpolitik, (teure) Unternehmensakquisitionen und dem
Streben nach Unabhéngigkeit. In den folgenden beiden Kapiteln untersuchen wir empirisch
die Eigenschaften und Performance von borsennotierten Hidden Champions. Zur Einordnung
der Zahlen ziehen wir einen Vergleich zu den DAX 30 Unternehmen, wohl wissend das dieser
Vergleich durch viele Industrie- und GroReneffekte Gberlagert wird.

Datensatz an borsennotierten Hidden Champions

Einige Hidden Champions sind trotz ihrer langfristigen, auf Selbstfinanzierung und
groRtmoglicher Autonomie basierten strategischen Ausrichtung an der Borse gelistet. Ein
Beispiel ist das im Jahre 1931 gegriindete Mannheimer Unternehmen Fuchs Petrolub als
weltweit groBter Anbieter von Schmierstoffen, welches bereits seit 1986 an der Borse notiert
ist.  Auch Gerresheimer aus Dusseldorf, flhrender Hersteller pharmazeutischer
Verpackungssysteme, wagte 2007 den Gang an die Borse — um nur ein weiteres von vielen
Beispielen zu nennen. Nach Anwendung der Kriterien (siehe Studiendesign) kénnen aktuell
insgesamt 99 der im CDAX gelisteten Unternehmen als Hidden Champions klassifiziert
werden. Dieser Datensatz boérsennotierter Hidden Champions soll im Folgenden anhand
verschiedener Merkmale beschrieben werden (vgl. Tabelle 1 & 2):

e Familienunternehmen: 25 der Hidden Champions konnen als Familienunternehmen
kategorisiert werden, d.h. in diesen Unternehmen halt die Familie des Griinders
mindestens 25% der Aktien® oder mindestens eines der Familienmitglieder ist im
Management des Unternehmens aktiv oder sitzt dem Aufsichtsrat vor.”

e Griinder: Die Kategorie Griinderunternehmen befasst sich mit dem Griinder/ den Griindern
selbst, nicht dessen Familie(n). In 19 Unternehmen hélt (einer) der Griinder mindestens
25% der Aktien, ist im Management des Unternehmens aktiv oder sitzt dem Aufsichtsrat
(stellvertretend) vor.

e Standort: Ein Blick auf die Verteilung der bdrsennotierten Hidden Champions auf
Bundeslandebene zeigt, dass Bayern mit 24 Unternehmen die meisten Hidden Champions
beherbergt, gefolgt von 18 in Baden-Wirttemberg, 14 in Nordrhein-Westfalen und jeweils
8 in Hessen und Niedersachsen.

e Branche: 20 Hidden Champions stammen aus der Branche der Herstellung von
Datenverarbeitungsgeraten, elektronischen und optischen Erzeugnissen, was somit die
Branche mit den meisten borsennotierten Hidden Champions darstellt. Darauf folgen die
Branchen Maschinenbau mit 15 Unternehmen und die drei Branchen Herstellung von
Chemischen Erzeugnissen, Herstellung von elektrischen Ausristungen und Erbringung von
Dienstleistungen der Informationstechnologie mit jeweils fiinf Champions. Fast alle
borsennotierten Hidden Champions sind aktiv in B2B Sektoren.

e Alter: Die borsennotierten Hidden Champions sind im Durchschnitt 78 Jahre alt, wobei das
juingste Unternehmen seit neun Jahren (Westwing Group) und das alteste Unter nehmen
seit 272 Jahren (Villeroy & Boch) existiert.

6 Angelehnt an Seibold et al. (2019).
7 Bei mehreren Griindern gilt eines dieser Kriterien fiir mindestens eine Griinderfamilie.



e Bérsengang: Im Durchschnitt sind die Unternehmen seit 20 Jahren an der Borse notiert.
Der jiingste Bérsengang fand vergangenes Jahre statt (Teamviewer), der Alteste vor 36
Jahren (Krones AG).

e Mitarbeiter: Der durchschnittliche borsennotierte Hidden Champion beschaftigte im Jahr
2018 4.536 Mitarbeiter. Die Extrema bilden Mevis Medical Solutions mit 104 Mitarbeitern
und die Osram Licht AG, welche 2018 rund 27.400 Mitarbeiter beschaftigte.

e Umsatz: Im Jahr 2018 wurde durchschnittlich ein Umsatz von einer Milliarde €
erwirtschaftet, mit einem Minimum von 8 Millionen € (Medigene) und einem Maximum
von 5 Milliarden € (United Internet).

Doch inwiefern vertragen sich die Strategie der Hidden Champions mit einem Bérsengang, der
mit kurzfristigen Gewinnzielen und vielen Verpflichtungen gegenliber Aktionaren einhergeht?
Dass die als anpassungsfahig und krisenfest geltenden Unternehmen auch diesen Balanceakt
erfolgreich meistern konnen, zeigen die Erfolgsgeschichten der ehemaligen Hidden
Champions und heutigen DAX 30 Unternehmen SAP und Fresenius Medical Care. Eine genaue
Betrachtung der Eigenschaften und Unternehmensperformance bdérsennotierter Hidden
Champions, etwa im Vergleich zu DAX 30 Unternehmen, liefert hierzu wertvolle Erkenntnisse.

Borsennotierte Hidden Champions im Vergleich zu DAX 30 Unternehmen

In diesem Kapitel untersuchen wir die bdérsennotierten Hidden Champions anhand
verschiedener Kennzahlen. Die DAX 30 Unternehmen werden an dieser Stelle als
Vergleichsgruppe hinzugezogen, um eine Einordnung der Hidden Champions Kennzahlen zu
ermoglichen. Bei dem Vergleich geht es darum, die Kennzahlen der borsennotierten Hidden
Champions in einen Kontext zu setzen, welcher dem Leser bekannt ist (DAX 30 Unternehmen).
Uns ist bewusst, dass sich die beiden Gruppen aufgrund von GréRen- und
Industrieunterschieden nur schwer vergleichen lassen. Tabelle 2 liefert eine Ubersicht der
Kennzahlen fiir die Gruppe der borsennotierten Hidden Champions und der Referenzgruppe
DAX 30 Unternehmen. Die Kennzahlen kdénnen in finf Kategorien zusammengefasst werden:

e GréfSe und Alter: Wenig Uberraschend gibt es deutliche GroRenunterschiede zwischen den
beiden Gruppen. Die Gruppe der bérsennotierten Hidden Champions weist signifikant
kleinere Mittelwerte in den Bereichen Mitarbeiteranzahl, Jahresumsatz, Bilanzsumme,
Borsenwert und Anzahl der Tochtergesellschaften auf. Auch das Unternehmensalter und
die Dauer der Borsennotierung sind deutlich geringer als bei den DAX 30 Unternehmen
(p<0,01). Nicht signifikant verschieden sind dagegen der Anteil an Familien- und
Grinderunternehmen. Das vermehrte Auftreten von Grinderunternehmen in der Hidden
Champion Gruppe lasst sich auch mit dem niedrigeren Unternehmensalter verglichen zur
der DAX 30 Referenzgruppe erklaren.

e Wachstum: Das durchschnittliche Wachstum der Hidden Champions Uber zehn Jahre,
welches sich einerseits durch das Umsatzwachstum und andererseits durch die
Wachstumsraten der Bilanzsumme und des BoOrsenwertes zeigt, weist &dhnliche
Auspragungen auf wie bei den DAX 30 Unternehmen. In Bezug auf Wachstum kann kein
signifikanter Unterschied zwischen den beiden Gruppen festgestellt werden.



e Profitabilitét: In Bezug auf Profitabilitat ist das Bild uneinheitlich. Wahrend sich die 10-
Jahres-Durchschnitte fiir Return on Assets und Return on Equity fiir die beiden Gruppen
nicht signifikant voneinander unterscheiden, weist die Brutto-Umsatzrendite der
boérsennotierten Hidden Champions einen deutlich geringeren Wert auf als die Gruppe der
DAX 30 Unternehmen (p=0,02).

e Liquiditdt und Kapitalstruktur: Mit einem Wert von durchschnittlich 2,28 habe
borsennotierte Hidden Champions eine signifikant hohere Liquiditat als die DAX 30
Unternehmen (p<0,1). Bezlglich der Kapitalstruktur zeigt sich ein dhnliches Bild. Die
Eigenkapitalquote ist signifikant hoher (p<0,01). Die hohe Eigenkapitalquote der Hidden
Champions mit durchschnittlich 47,85% lasst sich durch den hohen Anteil an Familien- und
Grinderunternehmen innerhalb dieser Gruppe erklaren. Eine hohe Eigenkapitalquote bei
Familienunternehmen wurde in bisheriger Forschung festgestellt.?

e Bdrsenkennzahlen: Die abschlieBende Rubrik beinhaltet eine Reihe von Borsenkennzahlen.
Die Dividendenrendite, das Kurs-Gewinn-Verhaltnis und die Aktienkursentwicklung weisen
dabei keine signifikanten Unterschiede zwischen den beiden Unternehmensgruppen auf.
Anders sieht das beim Risiko gemessen durch Beta aus, welches fiir die borsennotierten
Hidden Champions mit 0,64 unter dem Wert der DAX 30 Unternehmen liegt (p<0,1).

Impulse fiir die Praxis

e Die Strategie der Hidden Champions passt in Bezug auf Fokus, Ambition,
Zukunftsorientierung, Innovation und Internationalisierung gut zur Borse.

¢ In Bezug auf Transparenz und Reporting, langfristiger Ausrichtung und dem Streben
nach Unabhangigkeit gibt es jedoch Unterschiede.

e Wir identifizieren 99 deutsche Hidden Champions, die an der Borse notiert und im
CDAX enthalten sind.

e Diese weisen im Vergleich zu den DAX 30 einige Besonderheiten auf, u.a. eine hohere
Eigenkapitalquote, eine hohere Liquiditat und ein geringeres Risiko.

e Die borsennotierten Hidden Champions haben dhnlich hohe Wachstumsraten und
eine ahnlich gute Unternehmensperformance wie die Gruppe der DAX 30
Unternehmen.

8 Z.B. Ampenberger et al. (2013).



Studiendesign

Kernbestandteil der Studie ist ein Datensatz von borsennotierten Hidden Champions. Zu
seiner Konzeption wurden die am 24.4.2020 im CDAX notierten Unternehmen ° auf drei
Kriterien Uberprift. Das erste Kriterium ist die Marktfiihrerschaft des Unternehmens.
Marktfiihrer sind solche Unternehmen, die in ihrem Markt bzw. Marktsegment die
Nummer eins in Europa oder die Nummer drei weltweit sind. Kriterium zwei und drei
stellen eine GroRRenbeschrankung dar: zum einen gilt eine Umsatzobergrenze von 5 Mrd.
€ und zum anderen sollten die Unternehmen nicht im DAX 30 notiert sein. Daraus
resultiert ein Datensatz von 99 borsennotieren Hidden Champions (vgl. Tabelle 1),
welche mit den DAX 30 Unternehmen ° verglichen werden (vgl. Tabelle 2).

Der Vergleich erfolgt im Hinblick auf diverse GroBenmaRe und Kennzahlen. Datenbasis
fiir den Vergleich bildet die Bureau van Dijk Datenbank Orbis, wobei einige Kennzahlen
direkt aus der Datenbank ibernommen und Andere selbst berechnet werden. Die Werte
zur Berechnung der Liquiditatskennzahl stammen von der Website der Deutschen Borse.
Zur Auswertung der Daten dient die Statistiksoftware STATA, mithilfe derer ein
Mittelwertvergleich, d.h. ein Test auf Gleichheit der arithmetischen Mittel durchgefiihrt
wird. Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die verschiedenen GréRen- und Altersmalle
sowie die verschiedenen Wachstums-, Profitabilitats-, Liquiditats-, Kapitalstruktur- und
Borsenkennzahlen, anhand derer die Gruppe der borsennotierten Hidden Champions
mit der Gruppe der DAX 30 Unternehmen verglichen wird.

° Deutsche Borse AG (2020).

10 Adidas, Allianz, BASF, Bayer, Bayerische Motoren Werke, Beiersdorf, Continental, Covestro, Daimler,
Deutsche Bank, Deutsche Boerse, Deutsche Lufthansa, Deutsche Post, Deutsche Telekom, E.On, Fresenius
Medical Care, Fresenius, Heidelbergcement, Henkel, Infineon Technologies, Linde, Merck, MTU Aero Engines,
Munchener Riickversicherungs-Gesellschaft, RWE, SAP, Siemens, Volkswagen, Vonovia und Wirecard.



Zusammenfassung

Die Hidden Champions verfolgen ehrgeizige
Marktfihrerschafts- und Wachstumsziele,
die sie durch eine Kombination von hoher
Fokussierung und extremer Internationali-
sierung erreichen. Obwohl Kontinuitat und
Unabhangigkeit fir viele Hidden Champions
hohe Prioritat haben, sind einige von ihnen
an der Borse notiert. Inwiefern sich die
Strategie der Hidden Champions mit den
Spielregeln der Kapitalmarkte vertragt, zeigt
ein Vergleich ausgewahlter Kennzahlen von
borsennotierten Hidden Champions und DAX
30 Unternehmen. Zwar sind die Hidden
Champions, was beispielsweise die
Mitarbeiterzahl oder den Umsatz betrifft,
wenig Uberraschend kleiner als die DAX 30
Unternehmen. Jedoch weisen sie Uber einen
Zeitraum von zehn Jahren &hnliche
Wachstumsraten bei Umsatz, Bilanzsumme
und Borsenwert auf. Die operative
Unternehmensperformance gemessen an
Return on Equity und Return on Assets ist
ebenfalls vergleichbar. Hidden Champions
haben jedoch eine héhere Liquiditat und
eine hohere Eigenkapitalquote als DAX 30
Unternehmen. In Bezug auf Kurs-Gewinn-
Verhaltnis und Dividendenquote gibt es
keine Unterschiede. Das Risiko gemessen am
Beta ist geringer als bei DAX 30
Unternehmen. Insgesamt zeigt die Studie,
dass Hidden Champions den Vergleich mit
boérsennotierten GroRRkonzernen nicht zu
scheuen brauchen.

Abstract

The hidden champions pursue ambitious
goals and strive for market leadership in
both a quantitative and a qualitative
sense. They achieve their goals through a
focus strategy combined with a high level

of internationalization. Some hidden
champions are listed on the stock
exchange. This seems at first sight

surprising as continuity and independence
have a high priority for hidden champions.
To what degree does the hidden champion
strategy fit with the rules of the capital
market? Our comparison of selected key
figures of listed hidden champions and
DAX 30 companies shows that hidden
champions do fairly well. Not surprisingly,
they are smaller in terms of sales and
number of employees. Yet, they show
similar growth rates in terms of sales,
balance sheet total and market
capitalization. Moreover, they achieve
similar operating and stock market
performance with a lower market risk.
Finally, they are in a better position
regarding financial liquidity and equity
ratios as compared to DAX 30 companies.
To summarize, listed hidden champions do
fairly well on the stock market and are able
to compete with larger listed companies.

Keywords: Hidden champions, stock
market, Mittelstand, listed firms, firm
performance



Tabelle 1. Uberblick bérsennotierte Hidden Champions.

Bissingen

Name Griindung | Borsen | Hauptsitz Familien- | Griinder- Mitarbeiter | Umsatz | Branche bzw. Produkt
-gang unter- unter- 2018 20183
nehmen?! | nehmen?
A.S. Création Tapeten | 1974 1998 Gummersbach- Nein Ja 755 135 | Tapeten und Bordiren
Derschlag

ADVA Optical 1994 1999 Martinsried/ Nein Nein 1.886 511 | Glasfaserbasierte Ubertragungstechnik >

Networking Miinchen

Aixtron 1983 1997 Herzogenrath Nein Nein 628 274 | Depositionsanlagen fiir die Halbleiterindustrie °

Basler 1988 1999 Ahrensburg Nein Ja 642 151 | Industrielle Digitalkameras >

Bauer 1790 2006 Schrobenhausen Ja Nein 11.643 1.605 | Bauunternehmen und Spezialtiefbaugerite >

Bechtle 1983 2000 Neckarsulm Nein Nein 10.005 4.338 | Dienstleister fiir zukunftsfahige IT-Architekturen

Berentzen-Gruppe 1758 1994 Hasellinne Nein Nein 487 167 | Getrankeherstellung

Bertrandt 1974 1997 Ehningen Nein Nein 13.229 1.027 | Entwicklungslésungen fiir Automobil-, Luftfahrt- und
Elektroindustrie, Maschinen- und Anlagenbau, Energie und
Medizintechnik

BHS Tabletop 1814 1998 Selb Nein Nein 1.165 120 | Porzellan fiir Gastronomie >

Bijou Brigitte 1963 1998 Hamburg Nein Ja 4.546 325 | Modeschmuck und modischen Accessoires

Modische

Accessoires

Biotest 1946 1987 Dreieich Nein Nein 1.170 568 | Plasmaproteine >

Carl Zeiss Meditec 2002 2000 Jena Nein Nein 3.048 1.281 | Medizintechnik, Ophthalmologie und Mikrochirurgie

Centrotec 1981 1998 Brilon Nein Ja 3.081 622 | Energieeffiziente Gebdaudetechnik

Sustainable

CEWE 1961 1998 Oldenburg Ja Nein 3.893 679 | Foto- und Online-Druckservice fiir personalisierte Druckprodukte

CompuGroup 1987 2000 Koblenz Ja Ja 4.623 744 | Softwareprodukte zur Unterstiitzung aller drztlichen und

Medical organisatorischen Tatigkeiten im Gesundheitswesen

CTS Eventim 1996 2000 Bremen Nein Ja 3.141 1.267 | Ticketing und Live-Entertainment

Deutz 1864 1997 KéIn-Porz Nein Nein 4.645 1.793 | Komplettanbieter fir Diesel-, Gas- und elektrifizierte
Antriebssysteme

Dragerwerk 1889 1998 Libeck Ja Nein 14.079 2.599 | Gasmesssysteme und Alkoholmessung ®

Darr 1895 1990 Bietigheim- Ja Nein 16.312 3.880 | Lackier-, Auswucht-, Befill- und Reinigungstechnik und

Holzverarbeitungsmaschinen °




Eckert & Ziegler 1997 1999 Berlin Nein Ja 788 172 | Isotopentechnische Komponenten fir Medizin, Industrie und

Strahlen- und Wissenschaft >

Medizintechnik

Elmos Semiconductor | 1984 1999 Dortmund Nein Nein 1.283 281 | Mixed-Signal-Halbleiter °

ElringKlinger 1879 1998 Dettingen/Erms Ja Nein 10.429 1.744 | Metallische Zylinderkopfdichtungen ®

Fielmann 1972 1994 Hamburg Ja Nein 19.379 1.447 | Augenoptik

First Sensor 1991 1999 Berlin Nein Nein 863 157 | Sensorikprodukte fiir die Markte Industrial, Medical und Mobility

Francotyp-Postalia 1923 2006 Birkenwerder Nein Nein 1.054 206 | Produkte und Dienstleistungen fiir die physische und elektronische
Briefkommunikation

Friwo 1967 1998 Ostbevern Nein Nein 433 121 | Stromversorgungs- und Antriebslosungen

Fuchs Petrolub 1931 1986 Mannheim Ja Nein 5.446 2.583 | Hochwertige Schmierstoffe und verwandte Spezialititen °

GEA Group 1881 1997 Disseldorf Nein Nein 18.642 4.882 | Systemldsungen fiir die Verarbeitung von Lebensmitteln ®

Geratherm Medical 1900 2000 Geschwenda Nein Nein 207 22 | Medizintechnik mit Fokus auf Messgerate

Gerresheimer 1864 2007 Dusseldorf Nein Nein 9.890 1.397 | Pharmazeutische Verpackungen und Produkte zur Verabreichung
von Medikamenten

GK Software 1990 2008 Schoneck Nein Ja 1.205 109 | Ganzheitliche Software-Lésungen und Dienstleistungen fiir Filialen

Grammer 1954 1996 Amberg Nein Nein 13.439 1.883 | Entwicklung und Herstellung von Komponenten und Systemen fir
Pkw-Innenausstattung sowie von Fahrer- und Passagiersitzen

Hawesko 1964 1998 Tornesch Nein Nein 1.027 546 | Handel von Wein und Champagner

Heidelberger 1850 1997 Heidelberg Nein Nein 11.851 2.528 | Bogenoffset-Druckmaschinen ®

Druckmaschinen

Hugo Boss 1924 1985 Metzingen Nein Nein 14.685 2.797 | Premium Bekleidung

INIT Innovation in 1983 2001 Karlsruhe Nein Ja 796 138 | IT-Losungen im 6ffentlichen Personenverkehr

Traffic Systems

Isra Vision 1985 2000 Darmstadt Nein Ja 765 153 | Machine-Vision-Systeme °

Jenoptik 1991 1998 Jena Nein Nein 3.714 856 | Verkehrsliberwachung (Lasertechnik) sowie prazisionsoptische
Systeme °

Jungheinrich 1953 1990 Hamburg Nein Nein 16.867 3.802 | Losungsanbieter fir Intralogistik

K+S 1889 1998 Kassel Nein Nein 14.931 4.130 | Komplettanbieter von Rohstoffexploration bis Produktanwendung

Koenig & Bauer 1817 1999 Wiirzburg Nein Nein 5.729 1.238 | Druckmaschinenherstellung

Krones 1951 1984 Neutraubling Ja Nein 16.545 3.918 | Abfill- und Verpackungstechnik, Prozesstechnik, Intralogistik und IT-
Lésungen fiir die Nahrungsmittel- und Getrinkeindustrie >

KSB 1871 1997 Frankenthal Nein Nein 15.713 2.268 | Kraftwerkspumpen >

KWS Saat 1856 2005 Einbeck Ja Nein 5.147 1.100 | Zuckerriiben- und Roggensaatgut >




LPKF Laser & 1976 1998 Garbsen Nein Nein 655 122 | Lasertechnologie in der Mikromaterialbearbeitung >

Electronics

Manz 1987 2006 Reutlingen Nein Ja 1.537 300 | Anlagen fir die Produktion von Displays, Touchpanels, Lithium-
lonen-Batterien und Diinnschicht-Solarmodule °

Maschinenfabrik 1938 1998 Gosheim Ja Nein 1.225 458 | Frasmaschinen und Bearbeitungszentren >

Berthold Hermle

Masterflex Group 1987 2000 Gelsenkirchen Nein Nein 669 78 | Verbindungs- und Schlauchsysteme fiir verschiedene Industrien >

Medigene 1994 2000 Martinsried Nein Ja 118 8 | Biotechnologie mit Fokus auf Krebsbehandlung

Mevis Medical 1997 2007 Bremen Nein Nein 104 20 | Computerunterstitzung fiir die bildbasierte medizinische Diagnostik

Solutions und Therapie

MorphoSys 1992 1999 Martinsried/ Nein Nein 327 78 | Therapeutische Antikérper °

Planegg

Nemetschek 1963 1999 Miinchen Nein Ja 2.587 464 | Software fiir Open BIM und 5-D °

Neschen Coating 1889 1999 Blckeburg Nein Nein 150 40 | Selbstklebeprodukte und beschichtete Medien

Norma Group 1949 2011 Maintal Nein Nein 8.865 1.091 | Verbindungstechnik: Befestigungsschellen, Verbindungs- und
Fluidsysteme >

OHB 1958 2001 Bremen Ja Nein 2.056 984 | Hochtechnologie und Biindelung von Raumfahrt- und Telematik-
Kompetenzen

Osram Licht 1918 2013 Miinchen Nein Nein 27.400 4.149 | Automobilbeleuchtung, Lichtmanagementsysteme und optische
Halbleiter °

Paragon 1988 2000 Delbrick Nein Ja 1.139 192 | Automobilelektronik

Pfeiffer Vacuum 1890 1996 ARlar Ja Nein 695 145 | Vakuumpumpensysteme, insbesondere Turbomolekularpumpen °

PSI Software 1969 1998 Berlin Nein Nein 1.787 202 | Software fir Energieversorger, Industrieunternehmen und
Infrastrukturbetreiber

R Stahl 1876 1997 Waldenburg Ja Nein 1.690 284 | Produkte, Systeme und Dienstleistungen fiir den Explosionsschutz >

Rational 1973 2000 Landsberg am Ja Nein 2.113 783 | Thermische Speisenzubereitung in Profikiichen ®

Lech

RIB Software 1961 2011 Stuttgart Nein Nein 1.038 143 | Digitale Technologien in den Bereichen Cloud, Supply Chain
Management & Kl fiir Bauunternehmen

Ringmetall 1997 2007 Miinchen Nein Nein 591 111 | Fassspannringe (Verpackungsindustrie)

Sartorius 1870 1998 Gottingen Ja Nein 8.125 1.614 | Einwegsysteme fiir die Produktion von Biopharmazeutika >

Schaltbau 1929 1998 Miinchen Nein Nein 3.157 529 | Tir- und Zustiegssysteme fiir Busse, Bahnen und Nutzfahrzeuge >

Schloss Wachenheim | 1888 1998 Trier Ja Nein 1.393 331 | Sektherstellung

Schumag 1830 1998 Aachen Nein Nein 564 50 | Prazisions- und Normteile aus Metall

Scout24 1998 2015 Miinchen Nein Nein 1.519 533 | Online-Marktpladtze in mehreren Branchen z.B.

Immobilienvermarktung und -suche




SFC Energy 2000 2006 Brunnthal Nein Nein 279 62 | Direktmethanol- und Wasserstoff-Brennstoffzellen fiir stationare
und mobile Hybrid-Stromversorgungslosungen

SGL Carbon 1992 1997 Wiesbaden Nein Nein 5.031 1.090 | Carbonfasern und Kohlenstoffprodukte °

Siltronic 1968 2015 Miinchen Nein Nein 3.914 1.463 | Siliziumwafer als Grundlage fiir hoch komplexe
Halbleiterbauelemente

Simona 1857 1998 Kirn Nein Nein 1.413 419 | Thermoplastische Kunststoffprodukte

Singulus 1995 1997 Kahl Nein Nein 343 129 | Maschinen und Anlagen fir die Bereiche Solar, Halbleiter,

Technologies Medizintechnik, Konsumguter und Datenspeicher

Sixt 1912 1998 Pullach Ja Nein 7.540 3.004 | Premium-Anbieter fiir Mobilitdtsdienstleistungen

SLM Solutions Group | 2006 2014 Lubeck Nein Nein 422 72 | Laserschmelzmaschinen (3D-Metalldrucker)

SMA Solar 1981 2008 Niestetal Ja Nein 3.810 797 | Solar-Wechselrichter °

Technology

SMT Scharf 1941 2007 Hamm Nein Nein 397 594 | Entgleisungssichere Monorails und Schienenflurbahnen fiir den
Untertagebau

SNP Schneider- 1994 2000 Heidelberg Nein Ja 1.286 135 | Softwareanbieter und IT-Beratungsunternehmen zur Integration von

Neureither & Partner Technologie in Geschaftsmodelle

Software 1969 1994 Darmstadt Nein Nein 4,938 870 | Enterprise Software: Digital-Business-Plattform >

STO 1955 1992 Stiihlingen Ja Nein 5.333 1.344 | Produkte und Systeme in den Bereichen Fassade, Innenraum,
Lacke/Lasuren, Betoninstandsetzung, Bodenbeschichtung,
Werkzeuge und Maschinen

Stratec 1979 2001 Birkenfeld Ja Nein 1.161 193 | Analysensystemen im Bereich der In-vitro-Diagnostik

Surteco Group 1999 1999 Buttenwiesen- Ja Nein 3.304 704 | Kantenbander sowie dekorative Oberflachenbeschichtung flr

Pfaffenhofen Mébel, FuBbdden und Innenausbau °
Suss Microtec 1949 1999 Garching / Nein Nein 880 205 | Anlagen und Prozesslésungen fiir die Mikrostrukturierung °
Miinchen

Symrise 1874 2006 Holzminden Nein Nein 9.647 3.205 | Duft- und Geschmacksstoffe, insbesondere L-Menthol, Mintaromen,
UV-Sonnenschutzfilter

TAKKT 1945 1999 Stuttgart Nein Nein 2.3824 1.193 | B2B-Distanzhandel flr Geschaftsausstattung

Teamviewer 2005 2019 GOppingen Nein Nein 463 166 | Cloud-basierte Technologien fiir Internetsupport und
Onlinemeetings >

Technotrans 1970 1998 Sassenberg Nein Nein 1.402 219 | Kihlung und Temperierung, Filtration und Separation sowie Pumpen
und Spriihen von Flussigkeiten

United Internet 2000 1998 Montabaur Nein Ja 9.093 5.202 | Internetdienstleistung

Uzin Utz 1911 1997 Ulm Ja Nein 1.318 348 | Bodenverlegesysteme

Va-Q-Tec 2001 2016 Wiirzburg Nein Ja 444 61 | Dammlosungen und thermische Verpackungssysteme

Villeroy & Boch 1748 1990 Mettlach Ja Nein 8.018 867 | Keramikherstellung




Viscom 1984 2006 Hannover Nein Nein 480 95 | Optische und réntgentechnische Serienpriifsysteme >

Vita 34 1997 2007 Leipzig Nein Nein 125 21 | Nabelschnurblutbank

Vivanco Gruppe 1920 1999 Ahrensburg Nein Nein 584 79 | Gerate und Verbindungszubehor fir Unterhaltungselektronik, IT und
Telekommunikation

Vossloh 1888 1997 Werdohl Nein Nein 3.937 884 | Eisenbahnweichen inkl. Steuerungs-, Kontroll- und Signalsystemen
sowie Schienenbefestigungssysteme °

Wacker Neuson 1848 2007 Miinchen Ja Nein 5.370 1.717 | Herstellung von Baugeraten und Kompaktmaschinen fir
Bauwirtschaft, Garten- und Landschaftsbau, Landwirtschaft und
Recyclingindustrie

WashTec 1885 1997 Augsburg Nein Nein 1.870 438 | Losungsanbieter fiir Fahrzeugwéasche

Westwing Group 2011 2018 Berlin Nein Ja 1.108 255 | E-Commerce im Home- und Living-Bereich °

Zooplus 1999 2008 Unterfohring Nein Ja 635 1.347 | Internet-Handelsplattform fiir Heimtierbedarf

! Die Familie des Griinders hilt mindestens 25% der Aktien (Anlehnung an Seibold et al., 2019), ist im Management des Unternehmens aktiv oder einer der Familienmitglieder sitzt dem

Aufsichtsrat vor. Bei mehreren Griindern gilt eines der Kriterien fir mindestens eine Familie.

2 Der Griinder hilt mindestens 25% der Aktien, ist im Management des Unternehmens aktiv oder sitzt dem Aufsichtsrat (stellvertretend) vor. Bei mehreren Griindern gilt eines der Kriterien fir
mindestens einen Griinder.
3 |In Mio. €. * Wert 2017. ° Bezeichnung iibernommen aus Wirtschaftswoche (2018).




Tabelle 2. Vergleich bérsennotierte Hidden Champions und DAX 30 Unternehmen.

Variable Hidden Champions DAX 30 Unternehmen Vergleich (p-Wert)
Arithmetisches Mittel Arithmetisches Mittel Test auf Gleichheit der
(Median) (Median) arithmetischen Mittel
Unternehmensgrofe und -alter
Mitarbeiter (2018) 4.536 (1.870) 142.528 (94.118) <0,01
Unternehmensalter (Jahre) 79 (57) 120 (115) <0,01
Dauer der Borsennotierung (Jahre) 20 (21) 28 (23) <0,01
Umsatz (Mio. Euro in 2018) 1.008 (511) 46.617 (28.228) <0,01
Bilanzsumme (Mio. Euro in 2018) 1.217 (536) 166.164 (50.981) <0,01
Borsenwert (Mio. Euro in 2018) 1.158 (381) 33.134(22.982) <0,01
Anteil Familienunternehmen (%) 25,25 26,67 0,88
Anteil Grinderunternehmen (%) 19,19 6,67 0,11
Anzahl Tochtergesellschaften 45 (24) 744 (462) <0,01
Wachstum im Durchschnitt iber die Jahre 2010-2019 ?
Umsatz (%) 6,88 (4,94) 5,78 (3,65) 0,71
Bilanzsumme (%) 6,96 (6,54) 6,10 (5,73) 0,56
Borsenwert (%) 6,14 (5,14) 8,21 (5,97) 0,45
Profitabilitdt im Durchschnitt Gber die Jahre 2010-2019
Return on Assets (%) 2 6,12 (6,17) 6,01 (6,35) 0,97
Return on Equity (%) 13,44 (14,66) 16,78 (18,95) 0,39
Brutto-Umsatzrendite (%) 3 5,23 (5,72) 14,06 (9,58) 0,02
Liquiditat & Kapitalstruktur im Durchschnitt Gber den angegebenen Zeitraum
Liquiditét 3. Grades (2015-2019)** 2,28 (1,94) 1,29 (1,21) <0,01
Eigenkapitalquote (%) (2010-2019) 47,85 (48,35) 32,99 (34,03) <0,01
Borsenkennzahlen im Durchschnitt Gber 10 (bzw. 5) Jahre (2010-2019)
Dividendenrendite (%) 3,24 (2,46) 2,98 (2,57) 0,72
Kurs-Gewinn-Verhaltnis > 16,94 (17,57) 15,03 (15,30) 0,83
Beta (2015-2019) 0,64 (0,62) 0,92 (0,92) <0,01
Aktienkursentwicklung (%) ! 4,67 (5,02) 6,76 (7,07) 0,42
1 5 . . B
1Jahrliche Wachstumsrate= ((ﬁzzz 2213)10 -1 GGeif::;IEI;flglstansf?ttfuzlrhrfgzl(tlzsiz;? on Assets)=

Gewinn/ Verlust vor Steuern Zeitpunkt t

3 Brutto-Umsatzrendite= Umsatz Zeitpunict 4 Liquiditat 3. Grades=

Kurswert zum Jahresende t

Bilanzsumme Zeitpunkt t

Umlaufvermogen zum Zeitpunkt t

5 Kurs-Gewinn-Verhiltnis= - —
Gewinn pro Aktie im Jahrt

Kurzfristige Verbindlichkeiten zum Zeitpunkt t
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