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INTERVIEW

+~REICH IM
SCHLAFWAGEN"

Fondsmanager Markus Elsésser verrat, warum
Value das neue Growth ist — und mit welchen drei
Top-Firmen er sein Kapital verdoppeln méchte

FOCUS-MONEY: Herr Elsédsser, Sie investieren mit Threm
Fonds in Value-Aktien. Bieten Wachstumstitel nicht viel
mehr Potenzial fiir Kursverdopplungen?

Markus Elsédsser: Keineswegs. Viele Wachstumsaktien ha-
ben bereits sehr hohe Bewertungen und hdufen zum Teil
gigantische Verluste an. Die Kurse werden oftmals nur
getrieben von der vagen Aussicht, in zwei oder drei Jah-
ren vielleicht mal in die Gewinnzone zu rutschen. Wer so
investiert, handelt nach dem Prinzip Hoffnung.

MONEY: Wie gehen Sie bei Ihren Investments vor?
Elsasser: Ich suche nach Qualitatstiteln mit einer kern-
gesunden Geschéftsbasis. Zusdtzlich schaue ich mir an,
wie zukunftstrachtig das Geschéft der Firmen aufgestellt
ist. Denn im Gegensaiz zu frither leben wir heute in ei-

Dr. Markus Elsasser
ME-Fonds Special Values

ner sehr dynamischen Welt. Es reicht nicht mehr, nur auf
Kennzahlen wie das KGV oder den Buchwert zu schauen.
Das hat frither im klassischen Value-Ansatz gut funktio-
niert, als die Zeiten noch statischer waren.

MONEY: Was bedeutet das konkret?

Elsasser: Heutzutage muss man die technologischen Ver-
dnderungen viel stdrker in seine Investitionsentschei-
dungen einbeziehen als frither. Das Geschdftsmodell
muss langfristig robust sein. Wenn man so will, ist Value
also die Basis fiir Growth. Dazu passt auch mein Motto:
im Schlafwagen reich werden.

MONEY: Und mit welchen Aktien kann man es sich im
Schlafwagen gemiitlich machen?

Elsisser: Zum Beispiel mit Dassault Systémes, einem Soft-
ware-Hersteller aus Frankreich mit 240000 Kunden welt-
weit. Dazu ziahlen Autobauer, die Luftfahrtindustrie, aber
auch Hersteller von Aufziigen. Die Aktie steht momen-
tan bei 135 Euro. Ich sehe hier Potenzial bis mindestens
270 Euro, langfristig sogar mehr. Die Aktie lauft prima -
und das wird sie meiner Meinung nach auch kiinftig tun.
MONEY: Warum?

Elsasser: Die Firma ist mit unheimlich viel Drive am Markt
unterwegs und einer der Innovations-
fithrer. Autobauer konnen mit den i
Programmen zum Beispiel vir- ;
tuelle Crashtests durchfiihren.
Das Besondere ist: Man kann
die Software nur mieten. Circa
75 Prozent des Gesamtumsatzes

40

2002 griindete Elsésser seinen ME-Fonds Special Values.
Zuvor war der heute 63-jahrige Value-Investor als Mana-

Detailarbeit kennzeichnen seinen Anlagestil. Mehrmals

im Jahr besucht er die Firmen, in die er investiert, und

macht sich vor Ort einen Eindruck von der Arbeit des

Top-Managements. Mit dem ME-Fonds Special Value

(WKN: 663307) betreut Elsésser mehrals 130 Millionen

Euro an Kundengeldern und erzielte eine Rendite von
120 Prozent auf zehn Jahre.

ger von Industrieunternehmen in Asien und Australien
aktiv. Elsdsser bringt daher ein tiefes Verstéandnis fir
Unternehmensfiihrung, Firmenkulturen und gesunde Bi-
lanzen mit. Langfristigkeit, Besonnenheit und akribische




bestehen aus Mieterlosen. Die Kunden {iberweisen diese
meist ein Jahr im Voraus. Das gibt finanzielle Planungs-
sicherheit.
MONEY: Wie sehen die Zahlen aus?
Elsdsser: Die Erlose liegen bei 3,6 Milliarden Euro, die
Umsatzrendite bei 16 Prozent. Hinzu kommt ein Cash-
Berg von drei Milliarden Euro bei nur einer Milliarde Euro
Schulden. AuBerdem sind wichtige Ankeraktiondre wie
Charles Edelstenne an Bord, einer der Mitgriinder. Das
sorgt fur langfristige Kontinuitat.
MONEY: Wer ist Ihr néchster Verdopplungskandidat?
Elsdsser: Dolby Laboratories aus den USA. Die Firma ist
auf Tontechnik spezialisiert und der ganz klare Qualitats-
fithrer in diesem Bereich.
MONEY: Die Firma kennen viele sicher durch die Dolby-
Surround-Systeme im Kino ...
Elsasser: Richtig. Das Unternehmen profitiert vom
Megatrend Audio, zum Beispiel beim Voice-Com-
merce. Alles, was mit Ton und Technik zu tun hat, lauft
irgendwann tiiber den Tisch von Dolby-Ingenieuren.
Die Firma ist aber kein Hersteller, sondern nur Know-
how-Verkéufer, also technischer Berater. Dadurch spart
sich Dolby teure Produktionsstétten.
MONEY: Wie schlagt sich das in den Zahlen nieder?
Elsdsser: Dolby ist eine Cash-Maschine. Bei 1,2 Mil-
liarden US-Dollar Umsatz sitzt Dolby auf 880 Millionen
Dollar liquiden Mitteln. AuBerdem ist die Firma schul-
denfrei und erzielt eine Marge von 23 Prozent nach
Steuern.
MONEY: Wachstumsstark war die Aktie zuletzt aber nicht ...
Elsdsser: Das stimmt, aber aus diesem Grund hat sie auch
viel Nachholpotenzial. Dolby ist bis dato sehr zuriickhal-
tend mit seiner Investor-Relations-Arbeit, deswegen ha-
ben viele Investoren die Aktie noch nicht auf dem Radar.
Sobald sich das dndert, wird sich der Kurs mindestens ver-
doppeln, da bin ich ganz sicher.
MONEY: Thre dritte Aktie kommt aus der Schweiz.
Elsésser: Komax heiBt das Unternehmen und ist mit 50 Pro-
zent Weltmarktanteil einer der fiihrenden Hersteller von
Kupferkabel-Maschinen fiir Autos und Flugzeuge. Spe-
ziell im Auto werden die Produkte von Komax immer
ofter nachgefragt. Der Trend zur E-Mobilitat wird das
noch verstarken.
MONEY: Der Kurs sieht nicht besonders rosig aus ...
Elsdsser: Das Papier ist in Sippenhaft genommen wor-
den mit den Autoherstellern. Zudem baut Komax ge-
rade ein neues Werk, was natiirlich Geld kostet. Dazu
sind Shortseller ins Unternehmen eingestiegen.
MONEY: Spricht nicht gerade fiir eine Kursverdopp-
lung, oder?
Elsasser: O doch! Die Gelegenheit ist giinstig wie nie.
Die Bilanz ist grundsolide, die operative Marge be-
trégt elf Prozent, die Dividendenrendite drei Prozent.
Sobald es wieder etwas bessere Unternehmensnach-
richten gibt, wird der Kurs iiberproportional ansprin-
gen. Ich bin zu 100 Prozent iiberzeugt von diesem Un-
ternehmen. Am liebsten wiirde ich mir den kompletten
Laden einverleiben. o

TIMO BAUDZUS
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Schwung hélt an

Die Aktie ist 2018 formlich explodiert, doch das
Potenzial noch lange nicht ausgereizt. Laut Elsasser
kénnte der Kurs 300 Euro erreichen. Analysten er-
warten fur 2019 einen Gewinn von 1,3 Milliarden
Euro und eine Dividende von 0,72 Euro je Aktie.
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Stark unterbewertet

Die Borse bewertet das Unternehmen mit 6,6 Milli-
arden Dollar. Elsasser ist Giberzeugt, dass dies kei-
nesfalls den wahren Wert von Dolby widerspiegelt.
Der Fondsmanager sieht Kurspotenzial bis mindes-
tens 130 Euro binnen zwei Jahren.
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Comeback steht bevor

Eine Aktie mit Turnaround-Potenzial: Elsasser
erwartet, dass das Geschaft ab dem kommenden
Jahr wieder kraftig anspringt. Der Value-Investor
sieht den Hersteller von Kupferkabel-Maschinen
als einen der groBen Profiteure der E-Mobilitat.
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