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«Es sind exorbitant hohe Werte versteckt»

MARKUS RUEGSEGGER Der Quantex-Fondsmanager tiber seine Methoden und Tricks bei der Suche nach Substanzwerten im ausserborslichen Aktienhandel in der Schweiz

ahre Substanzperlen finden sich
Wim ausserborslichen Handels-

segment. Markus Riiegsegger ist
ihnen auf der Spur. Der Ex-UBS-Banker ist
seit 2007 fiir den Fonds- und Vermogens-
verwalter Quantex tatig. Dort verwaltet der
46-Jahrige den Quantex-Nebenwerte-Fonds
seit der Lancierung im September 2008:
Die damals zu 100 Fr. emittierten Anteile
sind heute 142 Fr. wert. Das macht den
Fonds zu einem der besten Schweizer Ne-
benwertevehikel und beweist, wie erfolg-
reich man mit Anlagen im ausserborslichen
Markt sein kann: Der Quantex-Neben-
werte-Fonds darf bis 20% in nichtkotierte
Schweizer Aktien investieren; zu seinen
Positionen gehoéren die unten portrétier-
ten Unternehmen (vgl. Kasten).

Was macht fiir Sie gerade ausserborslich
gehandelte Aktien interessant?

Der Reiz besteht darin, dass ich fiir die
ausserborslich gehandelten Schweizer Ak-
tien langfristig ein iiberdurchschnittliches
Kurspotenzial sehe. Ein Blick zurtick be-
stdrkt mich. Die vergangene Dekade gilt
ja als ein verlorenes Borsenjahrzehnt. Fiir
den ausserborslichen Handel in der
Schweiz stimmt das nicht. Sektoren wie
Energie, Industrie und Medien haben
eine absolute Uberperformance gezeigt,
seit die Berner Kantonalbank 2004 die
entsprechenden Indizes aufgelegt hat.

Der von Ihnen betreute Quantex-Neben-
werte-Fonds darf maximal ein Fiinftel in
nichtkotierte Aktien investieren. Weshalb
ist der Rahmen dalfiir nicht grosser?

Wir wiirden gerne mehr in ausserbdrslich
gehandelte Aktien investieren. Um das
ohne Limit tun zu diirfen, miissten wir
unseren Fonds aber in die Kategorie «{ib-

Unter den ausserborslich
gehandelten Titeln

lassen sich viele Substanz-
werte finden.

rige Fonds fiir alternative Anlagen» um-
wandeln. Der ausserborsliche Handel ist
halt schon ein sehr spezielles Segment.

Was macht ihn so speziell?

Ein Hauptgrund dafiir ist, dass sich unter
den Ausserbérslichen viele Substanzwerte
finden. Die Unternehmen in diesem Seg-
ment weisen hdufig hohe stille Reserven
auf. Teils sind in ihrer Bilanz exorbitant
hohe Werte versteckt.

An der Borse werden solche Versteckspiele
nicht goutiert. Da sollen detaillierte Rech-
nungslegungsvorschriften verhindern,
dass stille Reserven gebildet werden.

Das ist im ausserborslichen Aktienhandel
anders. Da miissen die Unternehmen ihre
Rechnung nur nach den rudimentédren

/AF

Sie den Geschiftsbericht von Roche mit
seinen gut 350 Seiten. Da gibt es so viele
Informationen, dass man am Schluss
nicht mehr weiss, wo einem der Kopf
steht. Der Jahresbericht der Brauerei
Schiitzengarten umfasst nur zwolf Seiten.
Dafiir muss der Anleger hier die Kunst be-
herrschen, zwischen den Zeilen zu lesen.

Vorschriften des schweizerischen Obliga-
tionenrechts ablegen. Wer das tut, hat viel
mehr Moglichkeiten, um Aktiven abzu-
schreiben oder Riickstellungen zu bilden
und so Gewinne aus der Welt zu schaffen.
Eine Bilanzierung nach dem Obligatio-
nenrecht 6ffnet Tiir und Tor fiir die Bil-
dung stiller Reserven.

Gibt es einen Weg, um versteckte Reserven
zu entdecken?

Es gibt viele Ansatzpunkte dazu. Aber es
braucht dafiir einige Erfahrung. Nehmen

Und was ergibt das Lesen zwischen

den Zeilen in diesem Fall?

Es zeigt, dass die Grundstiicke und Bauten

der Brauerei Schiitzengarten mit knapp 15

Mio. Fr. in der Bilanz stehen. Der Versiche-

. rungswert der Immobilien wird aber mit

\\ iber 201 Mio. Fr. angegeben. Da kann et-
! was nicht stimmen. Wenn die Immobilien

effektiv nur 15 Mio. Fr. wert sind, macht es
J keinen Sinn, sie fiir das Dreizehnfache zu
h| versichern. Da wird Substanz versteckt.

Ein Kriterium ist mithin die Gegeniiber-
stellung von Bilanzwert und Versiche-
rungswert. Wie kommen Sie sonst noch
den Substanzwerten auf die Schliche?
Ein weiteres Beispiel: Die AG fiir Erstellung
billiger Wohnhduser besitzt in Winterthur
816 Wohnungen, die zu 100% vermietet
sind. Der Leerstand ist null. Pro Wohnung
kann man angesichts einer durchschnittli-
chen Zimmerzahl von 3,6 ohne weiteres
einen Wert von 500000 Fr. veranschlagen.
Das ergibt einen gesamten Liegenschafts-
wert von rund 400 Mio. Fr, wovon abziig-
lich der Schulden 340 Mio. Fr. verbleiben.
Dem steht ein Marktwert des Unterneh-
mens, auf Basis des Briefkurses, von
fast 120 Mio. Fr. gegeniiber. Das heisst,
die Aktien weisen selbst zum hohen
Briefkurs einen Abschlag zu ihrem in-
neren Wert von rund 65% auf. An der
Borse werden Immobilienaktien zur-
zeit dagegen mit mehr oder weniger
hohen Aufschldgen gehandelt.

Haben Sie weitere Tricks,

um stille Reserven aufzudecken?

Auch ein Blick auf die Wertschriften und
Finanzanlagen kann einiges zutage for-
dern. Eine Gesellschaft hatte zum Beispiel
den Posten Finanzanlagen mit 3 Mio. Fr.
ausgewiesen. Der Finanzanlageertrag be-
trug 1 Mio. Fr. Es kann doch nicht sein,
dass da jahrlich eine Rendite von 33% er-
zielt wurde, zumal der Posten Finanzanla-
gen nur aus Anleihen der Eidgenossen-
schaft und anderen Schweizer Bonds mit
einem Toprating bestand. Auf solchen Um-
wegen findet man heraus, dass ein Bilanz-
posten viel zu tief angesetzt ist.

Der Marktwert von Unternehmen wie der
Brauerei Schiitzengarten ist also viel zu
weit weg vom Substanzwert. Wann profi-
tiert der Anleger davon, wann schliesst
sich diese Liicke und steigt der Kurs?
Das ist schwierig zu sagen. Meist ist es
aber eine Frage der Zeit, bis sich die
Liicke schliesst. Ein Ausloser kann die
Umstellung der Rechnungslegung sein.
Die Wasserwerke Zug haben mit dem Ge-
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Markus Riiegsegger wiirde noch mehr in
ausserborslich gehandelte Titel anlegen.

Brauerei Schiitzengarten

schiftsbericht 2007 die Rechnungslegung
vom Obligationenrecht auf Swiss GAAP
FER umgestellt und die Zahlen fiirs Vor-
jahr angepasst. Das Eigenkapital fiir 2006
wurde unter dem neuen Standard viermal

Substanz allein reicht nicht,
ein Unternehmen muss
auf der Ertragsseite eine
gewisse Konstanz zeigen.

hoher ausgewiesen als zuvor. Die Eigen-
kapitalquote betrug nun 85 statt 40%. Bei
Unternehmen mit hohen stillen Reserven
steigt in der Regel auch die Ausschiittung
kontinuierlich. Die Brauerei Schiitzengar-
ten hat in den letzten sechzehn Jahren die
Dividende jedes Mal erhoht. Die htheren
Dividenden sorgen dann auch dafiir, dass
sich der Kurs nach oben bewegt.

Die Gewinnzahlen eines Unternehmens
interessieren Sie weit weniger als die
Bilanzzahlen?

Ja, ich bin ein Bilanzfreak. Die meisten
Analysten fokussieren sich auf Discoun-
ted-Free-Cashflow-Modelle, diese sind mir
mit zu grossen Unsicherheiten behaftet.
Der erste Filter fiir mich bleiben die
Bilanzkennzahlen. Substanz allein reicht
mir aber nicht. Das Unternehmen muss
auf der Ertragsseite, in der Gewinnent-
wicklung, eine gewisse Konstanz zeigen.

Wer in ausserborslich gehandelte Aktien
investiert, darf nicht auf kurzfristige
Gewinne hoffen. Pflegen die Investoren in
diesem Segment auch darum einen lang-
fristigen Anlagehorizont, weil sie aus der
Not eine Tugend machen miissen?

Es stimmt, zum Spekulieren eignen sich
ausserborslich gehandelte Aktien nicht.
In diesem Segment brauchen die Anleger
einen langen Schnauf. Sie kdnnen dafiir
gut schlafen, denn mit Substanzwerten
ist man nach unten gut abgesichert.
Langfristig heisst tibrigens nicht ein hal-
bes Jahr, sondern fiinf, besser zehn bis
zwanzig Jahre. Wer an einem Tag eine
nichtkotierte Aktie kauft, sollte sich auch
davor hiiten, am néchsten Tag den De-
potauszug anzuschauen. Denn mit gros-
ser Sicherheit wird der Wert der Position
tiefer ausgewiesen...

...wegen des Spreads zwischen Geld- und
Briefkurs.

Genau, der Anleger kauft eine Aktie nor-
malerweise zum hoheren Briefkurs, im
Depot steht sie aber mit dem tieferen
Geldkurs. Der Spread ist bei den Ausser-
borslichen naturgemdss viel hoher als bei
kotierten Aktien. Ein extremes Beispiel
zeigt sich aktuell in den Aktien der AG fiir
die Erstellung billiger Wohnhduser. Da
liegt der Geldkurs bei 41900 Fr. und der
Briefkurs auf 99000 Fr. Im ausserborsli-
chen Handel ist es darum wichtig, fiir
Kéufe und Verkdufe Limiten zu setzen.

Ausserborsliche schlagen Blue Chips

Die Titel von Weiss+Appetito, Zuckerfabri-
ken Aarberg und Frauenfeld, Brauerei Schit-
zengarten und Co sind langweilig? Gemes-
sen am OTC-X All Share Index der Berner
Kantonalbank sind die ausserborslich ge-
handelten Schweizer Aktien langfristig

Mit ausserborslich gehandelten Aktien kann der Anleger ruhig schlafen

= OTC-X All Share
= SMI angeglichen

besser gelaufen als die im SMI enthalte-
nen Blue Chips. Langweiliger sind die Aus-
serbdrslichen nur, weil sie geringere Kurs-
schwankungen aufweisen als kotierte Titel.
Dieser Umstand kann aber auch bedeuten:
Vorteil fur die Ausserbdrslichen. AK
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~ Weiss+Appetito

T Dic Aktio-  ten von 72 Mio. Fr. Ein zweites Die St.Galler  haben, halten die St. Galler wei- : Die Aktien Kauf der deutschen DDT den
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fang 2012  Aktie ein giinstiges Kurs-Buch- tende Ge- Bruttorendite von 43% erzielt. Das Polster hoheren Umsatzes von 121 Mio.
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sche Stidzucker-Konzern kénnte
das Schweizer Unternehmen
kaufen. Dessen Fithrung meinte
aber, ihres Wissens wolle die
grosse Mehrheit der Aktiondre,
dass die ZAF unabhéngig bleibe.

Ein bedeutender Teil der Ak-
tien ist in den Hidnden der Rii-
benpflanzer. Ein Investor wie
Markus Riiegsegger schitzt vor
allem die «Geschenke», die ZAF
versteckt hat: Inklusive der gross-
teils leicht zu liquidierenden Fi-
nanzanlagen beziffert er die Net-
toliquiditét der ZAF auf 77,6 Mio.
Fr. Sie ibersteigt damit den
Marktwert des Zuckerproduzen-

Es wiére noch viel giinstiger,
entsprache die Bewertung der
Vermdogen den tatsachlichen Ver-
héltnissen: Der Brandversiche-
rungswert von Sachanlagen, Mo-
biliar und Immobilien betrégt
iiber 820 Mio. Fr. In der Bilanz ste-
hen sie mit nur 84 Mio. Fr.

Geldkurs 42 Fr,
Dividende 0.80 Fr.
Rendite (auf Basis Geldkurs) 1,9%
Marktwert 71,6 Mio. Fr.
Buchwert je Aktie 55.85 Fr.
Wahrer Buchwert je Aktie ' 215.00 Fr.

Wahres Kurs-Buchwert-Verhaltnis 0,2
' Schatzung von Quantex

schweiz. Im Braujahr 2011/12 er-
zielte sie das zweitbeste Ergebnis
ihrer Geschichte. Sie steigerte da-
bei den Ausstoss mit selbst ge-
brauten Bieren um 0,4% auf fast
171000 Hektoliter, wihrend der
Schweizer Biermarkt 2012 bei
einem Gesamtkonsum von 4,6
Mio. Hektolitern stagnierte.

Fiir die Substanzjiager liegt
der Reiz der Aktien aber im Um-
stand, dass die Brauerei Schiit-
zengarten ebenso sehr ein Im-
mobilien- wie ein Getridnke-
unternehmen ist: Wahrend die
grossen Brauereien sich von
ihren Liegenschaften getrennt

rer Qualitdt kann eine Brutto-
rendite von 6 bis 8% als normal
gelten. Des Ritsels Losung: Die
Brauerei fiihrt ihre Immobilien
mit einem viel zu tiefen Wert in
den Biichern. Darauf weist auch
ihr Brandversicherungswert von
201 Mio. Fr. hin.

Brauerei Schiitzengarten PS

Geldkurs 5905 Fr. :
Dividende 126Fr. :
Rendite (auf Basis Geldkurs) 21%
Marktwert 94,5 Mio. Fr.
Buchwert je PS 1654 Fr.
Wahrer Buchwert je PS' 10267 Fr.
Wahres Kurs-Buchwert-Verhaltnis 0,6

' Schatzung von Quantex

den Immobilien an: Sie sind mit
9,1 Mio. Fr. in der Bilanz, wih-
rend ihr Brandversicherungswert
26,7 Mio. Fr. betrdgt. Die Wachs-
tumsfantasien speisen sich aus
der Positionierung der Berner
Gruppe in acht attraktiven Ni-
schen um Bau und Baudienstleis-
tungen: Der Bereich Begriinungen
bietet etwa Dachbegriinungen an.
Dazu kooperiert er mit dem Be-
reich Saugen + Blasen: Dessen
Maschinenkompositionen saugen
Kies oder Substrat vom Flachdach
herunter und befordern das ge-
wiinschte Substrat hinauf. Anfang
2012 haben die Berner mit dem

gangenen Jahr um 86% auf ma-
gere 0,8 Mio. Fr. Fiir 2013 erwartet
die Leitung eine «deutliche Ver-
besserung der Ertragslage». Die
hohe Substanz hat es problemlos
erlaubt, trotz des schwachen Jah-
res 2012 die Ausschiittung unver-

dndert zu belassen. AK
Geldkurs 350 Fr.
Dividende (Nennwertreduktion) 11Fr.
Rendite (auf Basis Geldkurs) 3,1%
Marktwert 24,5 Mio. Fr.
Buchwert je Aktie 382.53 Fr.
Wahrer Buchwert je Aktie ' 570 Fr.

Wahres Kurs-Buchwert-Verhaltnis 0,6
' Schatzung von Quantex




