EE MAX OTTE

_Der US-Markt ist bereits
wieder leicht uberbewertet”

Im Gespréch im dem STRATEGIE-MAGAZIN zeigt der erfolgreiche Value-Investor Max Otte sowohl auf,
welche Kennzahlen fiir ihn entscheidend sind, als auch, welche Aktien er derzeit favorisiert.

Interview: Peter Berger
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Atmosphérisches

Den Kontakt zu Max Otte habe ich von
einem Geschéftsfreund erhalten. Ich war
durch sein Buch ,,Der Crash kommt* auf
ihn aufimerksam geworden. Als mir seine
Assistentin am Telefon erzahlt, dass Max
Otte Ende Mérz fiir einen Vortrag nach
Luzern reise, schlage ich vor, dass wir uns
gleich vor Ort treffen. Er habe an diesem
Tag gerade noch eine Stunde frei, meint
seine Assistentin. Wir treffen uns in der
Lobby seines Hotels. Es ist der 29. Mérz
2010, ein wunderschoner Frithlingstag,
sonnig und mit angenehmen Temperatu-
ren. Die Menschen flanieren in Luzerns
Strassen und Gassen. Als wir uns begeg-
nen, beschliessen Max Otte und ich kur-
zerhand, das Gesprich in ein Strassen-
kaffee vis-a-vis der Kapellbriicke an der
Emme zu verlegen. Auf dem Weg zum
Kaffee will er wissen, wie ich dazu
komme, ein neues Magazin zu lancie-
ren. ,,Heute ist der Trend doch gerade
umgekehrt, meint er. Genau deshalb, er-
widere ich, ich sei ein antizyklischer Den-
ker. Und schon sind wir beim Thema.

STRATEGIE-MAGAZIN: Sie schrei-
ben in IThrem Buch ,,Der Informations-
crash®, dass die Medienkonsumenten
systematisch fiir dumm verkauft,
sprich desinformiert werden. Was sind
die fiir Sie schlimmsten Punkte daran,
wie heute mit Information umgegangen
wird?

Max Otte: Das ist schon fast philoso-
phisch. Es ist der Verlust der Massstibe
und der Verlust der Bezugsgrossen. Gros-
sen ohne Bezugsgrossen sind wertlos.

Konnen Sie das konkretisieren?

Sie geben ein Magazin heraus, das auf
Kennzahlen beruht. In den Medien héren
wir allerdings immer nur von den Ak-
tienkursen. Doch die Kurse alleine sind
keine sinnvolle Grosse.

Im Finanzbereich ist der Kurs relativ
aussagelos, wenn ich keine Bezugsgrosse
dazu habe, wie Kurs/Umsatz, Kurs/Buch-
wert oder was auch immer, so dass ich die
Kursentwicklung messen kann. In der
Desinformationsgesellschaft ist es jedoch

so, dass die meisten Verleger mit dem
Riicken zur Wand stehen, vor allem die
grossen Firmen. Sie konnen sich ihre Jour-
nalisten nicht mehr leisten. In der Not hel-
fen sie sich, indem sie vorproduzierte Bei-
trige nehmen und einfach allem hinter-
herrennen. Es fehlt das Einsortieren, das
Bewerten und das Einordnen. Und das
durch die Bank weg, egal wo.

Wie kann ein normaler Anleger diesem
Trend entgegensteuern? Worauf soll er
schauen, was soll er lesen?

Er soll, das sagt auch Warren Buffett, auf
die Unternehmen und auf die Kennzahlen
des Unternehmens
schauen. Man muss schon
auch etwas von Betriebs-
wirtschaft verstehen.
Wenn Sie Klavier spielen
wollen, miissen Sie auch
Noten lesen konnen. Gut, es gibt ein paar,
die auch improvisieren konnen, aber so
viele sind das nicht. Bei den Hobby-Zok-
kern meinen 90 Prozent, sie konnten ein-
fach so Wertpapiere kaufen und dann Ge-
winne erzielen. Man muss auf die Bilan-
zen, die Gewinn- und die Verlustrechnung
der Unternehmen schauen, sonst wird’s
nichts.

Worauf schauen Sie in einer Bilanz?

Das Kurs/Buchwert-Verhéltnis ist fiir
mich die aussagekriftigste Zahl. Aller-
dings ist das Kurs/Buchwert-Verhéltnis
nicht fiir alle Aktien aussagekréftig. Ich
habe fiir mich eine Art Entscheidungs-
baum. Es gibt Unternehmen, die eine Art
dauerhafter Wettbewerbsvorteile haben,
wie etwa die Coca-Colas und die Nestlés
dieser Welt. Die Aktien solcher Firmen
bewerte ich etwas anders. Den grossen
Rest bewerte ich nach Kurs/Buch-Wert
und dem durchschnittlichen Kurs/Ge-
winn-Verhiltnis der vergangenen zehn
Jahre gemidss Benjamin Graham. Ich
schaue dabei bewusst nicht auf das aktu-
elle Kurs/Gewinn-Verhéltnis. Anstelle des
durchschnittlichen Kurs/Gewinn-Verhélt-
nisses der vergangenen zehn Jahre konnen
Sie auch die durchschnittliche Gewinn-
marge lber die gleiche Zeitspanne neh-
men. Diese konnen Sie dann mit dem ak-
tuellen Umsatz multiplizieren. Auch so

.Ich kenne viele
Value-Investoren, die
noch nie in Banken
investiert haben.”
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konnen Sie das Kurs/Gewinn-Verhiltnis
bilden. Diese Zahl ist sogar noch etwas
besser. Auf diese Art und Weise haben
Sie sozusagen normalisierte Gewinne.

Auf welche Gewinnstufe gehen Sie?
Auf den Nettogewinn?

Normalerweise reicht mir der Nettoge-
winn. Da mache ich es mir relativ einfach.
Dies, weil ich mir sage, die Finanzie-
rungsstruktur macht nicht den Riesenun-
terschied. Warren Buffett geht meistens
ebenfalls auf den Nettogewinn. Wenn ein
Titel stark iiber- oder unterkapitalisiert
ist, muss man eventuell nochmals hin-
schauen, ob man die Bi-
lanzstruktur normalisie-
ren muss, oder ob man
auf den Betriebsgewinn
geht. Eigentlich reichen
mir beim Grossteil aller
Unternehmen der normalisierte Nettoge-
winn und der Buchwert, um Aussagen
treffen zu kdnnen.

Welche Rolle spielt fiir Sie beim Buch-
wert die Hohe des Goodwills?

Das ist eine Frage der Bilanzqualitit. Am
liebsten sind mir selbstverstidndlich Un-
ternehmen, die sowohl méglichst wenig
Goodwill als auch méglichst wenig
Schulden haben.

Gibt es auch Dinge, die Sie sich gar nicht
mehr anschauen?

Ja, die gibt es. Vor der Finanzkrise hatte ich
auch noch ein, zwei Banken im Depot,
aber das mache ich nicht mehr. Ich kenne
viele Value-Investoren, die noch nie in
Banken investiert haben. Im Nachhinein
haben sie Recht gehabt, beispielsweise bei
Bestinver in Spanien. Was ja nicht heisst,
dass der Finanzsektor generell verschlos-
sen ist. Es gibt geniigend Finanzdienstlei-
ster, Asset Manager oder Versicherungen
von Direktbanken, in die man noch inve-
stieren kann. Nur eben nicht in komplexe
Banken mit diversen Divisionen.

Kann man Banken heute als Value-In-
vestor, angesichts der Tatsache, dass
enorm viele Assets gar nicht mehr in
der Bilanz auftauchen, iiberhaupt noch
messen?
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Nein, das kann man nicht mehr. Da bin ich
ganz bei André Kostolany. Wenn eine Aktie
unattraktiv ist, l4sst man sie fallen. Es gibt
gentigend Aktien, die interessant sind. Das
ist ein bisschen das Problem, wenn man
nur nach Kennzahlen geht: Es gibt schon
verschiedene Kategorien von Aktien. Ich
muss sozusagen eine Vorauswahl treffen:
Wie néhere ich mich welcher Aktie? Aber
wenn eine Aktie wie Benetton unter dem
Buchwert liegt und gleichzeitig fiinf Prozent
abwirft, dann ist eine solche Aktie schon in-
teressant.

Gibt es Linder, wo man als Anleger vor-
sichtiger sein muss als bei anderen?

Bei den Amerikanern. Die haben ihren
Rechnungslegungsstandard US-GAAP. Da
gibt es noch mehr Bilanzierungsspielraume
als bei Fair-Value-Buchhaltung nach IAS.
Ich beschrianke mich daher auf Geschifte,
die ich verstehe.

Sie beziehen sich regelméssig auf Warren
Buffett. Was passiert Ihrer Meinung
nach mit der Aktie seiner Berk-shire Hat-
haway, wenn Buffett einmal nicht mehr
ist?

Was glauben Sie, wie oft ich das schon ge-
fragt wurde? Ich glaube, dass dieser Fall

voll in der Aktie eingepreist ist. Und so
schlecht ist seine Nachfolgeplanung nicht.
Vor drei Jahren sagte Buffett, er wiirde einen
Chief Investment Officer suchen. Es haben
sich etliche hundert Bewerber gemeldet.
Vor zwei Jahren hat er dann gesagt, dass er
nun doch keinen Chief Investment Officer
bestimme. Solche Leute seien unabhédngige
Denker. Schliesslich sei er selber auch nicht
bei Benjamin Graham geblieben. Er hat
dann gesagt, dass er fiinf ganz unabhéngige
Leute identifiziert, aber noch nicht ange-
sprochen hat. Buffett glaubt, dass sie kom-
men wiirden, wenn man sie im Falle eines
Falles anspricht. Von diesen flinf will er
dann einen nehmen. Fiir die operative Lei-
tung gibt es schon einen Nachfolger aus
dem Konzern. Das ist auch positiv. Ich finde
diese Nachfolgeplanung kliiger als in so
manchen Grosskonzernen. Das sehen aber
viele anders, zumindest wird das in den Me-
dien so kolportiert.

Wie sehen Sie die operativen Perspekti-
ven von Berkshire Hathaway?

Buffett selber macht ja seit dreissig Jahren
Erwartungsmanagement. Dabei sagt er, und
das muss man ihm auch glauben, dass sein
Unternehmen in den kommenden Jahren auf-
grund der Grosse nur noch leicht iiberdurch-

Goodwill — Der Begriff Goodwill be-
zeichnet den Unterschied zwischen dem
eigentlichen Kaufpreis und dem Sub-
stanzwert der Firma. Letzterer entspricht
vereinfacht gesagt dem Eigenkapital zu-
ziiglich den Stillen Reserven. Der Good-
will bezeichnet somit denjenigen Betrag,
den der Kéufer dem Verkéufer flir nicht-
greifbare oder immaterielle Vermogens-
werte (in der Fachsprache auch ,,intan-
gible assets” genannt) wie das Know-
how von Management und Mitarbeitern,
die Kundenbeziehungen, Standortvor-
teile, die Marktstellung etc. zu zahlen
bereit ist. Nach den Rechnungslegungs-
regeln von US-GAAP (verbreitet in
Nordamerika) und IFRS (Europa) ist der
Goodwill in der Bilanz zwingend zu ak-
tivieren. Abgeschrieben werden muss er
nur, wenn er nicht mehr werthaltig ist.
Das Problem dabei: Es kann sein, dass
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der Goodwill innert kiirzester Zeit seinen
gesamten Wert verliert, sprich auf einmal
abgeschrieben werden muss.

IFRS — IFRS steht International Finan-
cial Reporting Standards (englisch fiir
Internationale Grundsétze zur Finanzbe-
richterstattung). Die Bezeichnung IFRS
steht seit 2002 fiir das Gesamtkonzept
der vom International Accounting Stan-
dards Board verabschiedeten Rech-
nungslegungsstandards. Bereits verab-
schiedete Standards werden weiter als
International Accounting Standards
(TAS) zitiert. Somit ist IFRS eine Wei-
terentwicklung von IAS. Ein Unter-
schied: Unter IAS mussten Unterneh-
men ihren Goodwill nicht aktivieren und
konnten ihn iiber Jahre hinweg sukzes-
sive abschreiben. Das war fiir Investoren
deutlich berechenbarer.

schnittlich performen wird. Meine Erwar-
tung ist, dass Berkshire Hath-away in den
néchsten zehn Jahren den Markt jéhrlich
um zwei Prozent iibertreffen wird. Jetzt gibt
es noch einen einmaligen Aufholeffekt. Die
A-Aktie ist rund 145.000 Dollar wert. Ak-
tuell notiert der Titel bei 120.000 Dollar.
Ich habe auch noch eine grosse Position in
meinem Fonds. Wenn die Aktie jetzt auf
150.000 Dollar steigen wiirde, wiirde ich
sie geben. Berkshire war bis Mitte Februar
die grosste Position in meinen Fonds, als sie
noch bei unter 100.000 Dollar lag. Dort
habe ich nochmals richtig zugelangt. Als
die Aktie dann {iber 116.000 Dollar stieg,
habe ich die Position schrittweise halbiert.
Doch die Berkshire-Aktie ist immer noch
meine zweitgrosste Position.

Halten Sie andere, derart grosse Positio-
nen in Ihrem Fonds?

Ja, das habe ich. Ich kann in meinem Fonds
bis zu 100 Prozent in eine einzige Position
gehen. Ich halte es mit Warren Buffett, der
sagt: ,,Diversifikation ist die Versicherung
gegen das Unwissen.” Wenn man etwas
weiss kann man auch eine grossere Position
nehmen. Ich halte jedoch keine Derivate,
mache kein Leverage.

Wiirden Sie 100 Prozent in eine einzige
Position investieren?

Wahrscheinlich nicht. Selbst Buffett hatte in
den Jahren 1963 und 1964 maximal 80 Pro-
zent seines Beteiligungsvermogens in die
beiden Titel Walt Disney und American Ex-
press investiert. Ich kann mir schon vor-
stellen, 40 oder 50 Prozent in eine einzige
Position zu stecken, aber das war‘s dann
auch.

Welches sind gegenwirtig Thre favori-
sierten Sektoren und warum?

Ach, ich kaufe alles, was billig ist, so-
lange die Unternechmen und die Zahlen
gut aussehen.

Auch geografisch?

Ja, aber da ich mich in Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz am besten auskenne,
bin ich da auch am meisten investiert. Ich
finde da im Moment viele schone Dinge.
Der US-Markt ist bereits wieder leicht {iber-
bewertet.



Max Otte hat in Princeton promoviert
und ist Professor an der Fachhoch-
schule Worms. Zudem ist er der Leiter
des von ihm gegriindeten Instituts fiir
Vermogensentwicklung (IFVE) in
KolIn, Direktor des Zentrums fiir Value
Investing e.V. und unabhidngiger
Fondsmanager des PI Global Value
Fonds (www.privatinvestor.li). Zu-
sdtzlich ist Max Otte auch als Buchau-
tor und Gastreferent tétig.

Konnen Sie noch konkret werden, wo
Sie eingestiegen sind?

Ich habe deutsche Baumérkte gekauft, mit
Kurs/Buchwert-Verhiltnissen von teilweise
unter 0,5. Ein Beispiel ist Praktiker, der
zweitgrosste Baumarkt in Deutschland, der
viertgrosste Europas. Der Buchwert be-
trigt 860 Millionen Euro, die Marktkapi-
talisierung steht bei 420 Millionen Euro,
Cash bei 300 Millionen Euro. Jetzt haben
sie in der Krise fiinf Prozent weniger Um-
satz gemacht. Und das war vor allem wech-
selkursbedingt.

Was halten Sie von Hornbach?
Diese Aktie halte ich auch. Sie ist zwar
etwas teurer, dafiir auch etwas besser.
Die Aktie von Praktiker gebe ich, so-
bald der Kurs stark steigt. Bei Horn-
bach halte ich es mit Buffett und will
sie permanent halten.

Wo raten Sie Anlegern zur Vorsicht?
Bei Modethemen. Wenn ein Thema wie
Rohstoffe stindig in den Medien vor-
kommt, dann mache ich tendenziell
eher einen Bogen darum herum. Klar,
das Thema Rohstoffe ist interessant

und hat sicherlich Zukunft. Aber bei
mir geht erst mal die Warnleuchte an.

Was ist mit so exotischen Themen
wie Afrika?

Wenn ich etwas Interessantes finde,
dann investiere ich. Ich habe beispiels-
weise immer wieder die JD Group un-
ter Beobachtung gehabt. Die Aktie war
mal auf 10.00 Euro, ging dann auf 1.60
Euro runter und ist jetzt wieder bei 4.50
Euro. Wenn ein Titel billig genug ist —
warum nicht. Ich komme weder von
den Themen noch von den Branchen
her. Das Wichtige bei
den Branchen ist nicht
die Frage: Wichst sie
mit 10 oder 15 Prozent?
Bei so etwas bin ich
immer vorsichtig. Die entscheidende
Frage ist: Wiachst die Branche mit der
Wirtschaft, sprich leicht dariiber oder
leicht darunter — und das dauerhaft?

Haben Sie dafiir auch konkrete Bei-
spiele?

Ein Beispiel ist Benetton. Dieses Unter-
nehmen konnte langsamer wachsen als
die Wirtschaft. In einem solchen Fall
muss dann die Aktie billig genug sein.
Ein anderes Beispiel ist Rhon-Klinikum.
Wenn ich diese Aktie im Depot habe,
weiss ich: Dieses Unternehmen hat Wett-
bewerbsvorteile. Da der Markt konsoli-
diert und noch nicht verteilt ist, diirfte
dieses Unternehmen schneller wachsen
als die Wirtschaft. Da kann man von acht
bis zehn Prozent Wachstum ausgehen.

Unterscheiden Sie Kurs/Buch-Werte je
nach Branchen?

Nein. Es geht vielmehr um die Frage nach
der Wettbewerbsposition. Bei den Kurs-
Umsatz-Verhéltnissen muss man aller-
dings differenzieren.

Und woran messen Sie die Wettbe-
werbsposition?

Das kann man nicht messen, das muss
man sich fiir jeden Einzelfall iiberlegen.
Dies ist noch einer der wenigen kreativen
Teile des Investierens. Erst einmal muss
man davon ausgehen, dass es keine dau-
erhaften Wettbewerbsvorteile gibt. Es re-

.Wenn ich etwas
Interessantes finde,
dann investiere ich.”
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den zwar alle davon, aber das Wesen des
Kapitalismus ist es, dass es Konkurrenz
gibt. Firmen wie BMW oder Daimler ha-
ben vielleicht mal ein gutes Auto, aber
dann ist wieder der andere am Zug. Auch
Pharmaunternehmen haben keine Wett-
bewerbsvorteile, weil ihre Produktpipe-
line irgendwann auslduft und sie wieder
in die Forschung investieren miissen.
Echte Wettbewerbsvorteile sind solche,
die auch dann erhalten bleiben, wenn die
Gesellschaften relativ wenig investieren
miissen. Das ist bei Coca-Cola so. Die
Leute greifen ins Regal, auch wenn es
keine neuen Coca-Cola-
Produkte gibt. Das ist
auch bei einer Unterneh-
mung wie Rhon-Klini-
kum so, weil es schwierig
ist, Krankenhéuser zu fithren. Hier ist die
Eintrittsschwelle sehr hoch. Spannend
wird es fiir Anleger auch, wenn beispiel-
weise ein Unternehmen wie Walmart
seine Preise steigern kann.

Gibt es noch weitere Themen, vor
denen Sie Anleger warnen?

Vor Neuemissionen. Diese werden doch
dann auf dem Markt platziert, wenn es
dem Emittenten passt und nicht, wenn es
fiir den Investor am besten ist.

Investieren statt sparen
Max Otte

Max Otte zeigt in seinem Buch ,,Inves-
tieren statt sparen* nicht nur auf, wie
Anleger solide Investments identifi-
zieren, sondern auch, wie man erfolg-
versprechende Aktienkategorien und
die richtige Anlagestrategie auswéah-
len kann. Des Weiteren gibt er Hin-
weise, wie private Investoren von Ban-
ken und Finanzberatern unabhingige
Kauf- und Verkaufsentscheidungen
treffen konnen.
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