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MR. DAX MAL ZWEI

Georg Geiger, Jahrgang 1962, war nach seiner Aus-
bildung zum Bankkaufmann und dem Studium der Be-
triebswirtschaftslehre viele Jahre als Wertpapieranalyst
tatig. Bevor er sich 1992 mit der Value-Holdings AG
selbststandig machte, leitete er das Aktienresearch bei
H. Aufhauser. Im Jahr 2002 legte er den Value-Holdings
Capital Partners Fund auf; Wertzuwachs seither 195 Pro-
zent gegentiber gut 90 Prozent beim DAX.

eorg Geiger strahlt
vor allem eines aus:
Ruhe. Viel Ruhe. Das

mag am Firmensitz Gerst-
hofen liegen, ein Vorort von
Augsburg — weit weg vom
hektischen Treiben der
Borsianerhochburgen.
Oder an mehr als 30 Jahren
Erfahrung im Wertpapier-
geschift. Oder an der Ge-
wissheit, nur unterbewerte-
te Aktien mit mindestens
30 Prozent Sicherheitsmar-
ge zu kaufen, Werte also,
deren Abwértspotenzial
auch in fallenden Mirkten
begrenzt sein sollte — in der
Theorie jedenfalls. Und
wenn es in der Praxis doch
weiter gen Siiden geht, als
die Rationalitdt es eigent-
lich zulassen sollte? Dann
hilft Know-how.

Kaum einer kennt sich

im deutschsprachigen Ne-
benwertesegment besser
aus als der 54-Jdhrige.

Die Kennzahlen der rund
200 Unternehmen, die das
flinfkopfige Investment-
team von Value-Holdings
unter Dauerbeobachtung
hat, kann er vermutlich
nachts um drei im Schlaf
herunterbeten. Die selbst
ermittelten fairen Werte

In der Ruhe liegt die Kraft

Angst vor fallenden Markten kennt Georg Geiger, Manager des Value-Holdings Capital
Partners Fund, nicht. Im Gegenteil: Wenn die Kurse im Keller sind, findet er gtinstige Aktien

sowieso. Kein Grund also,

bei fallenden Kursen die Con-
tenance zu verlieren. Auch
wenn die Borsenzeiten schon
besser waren. Dass der DAX
seit dem Rekordhoch im
vergangenen Friihjahr gut
3000 Punkte eingebiif’t hat,
nimmt Geiger lakonisch zur
Kenntnis.

Fast entsteht der Eindruck,
als wiinsche er sich, dass

es nochmals um weitere

1000 Punkte bergab geht,
vielleicht Richtung 8500.
Wenn diese Marke erreicht
wird, konnten wieder genii-
gend glinstige Aktien im
Markt sein, um die Investiti-
onsquote in Richtung 100 Pro-
zent hochzufahren. Die Mittel
dazu hat er in der Hinterhand.
,Wir sind schon mit 30 Pro-
zent Cash ins Jahr 2015 gestar-
tet und dem DAX damals im
ersten Quartal ziemlich hin-
terhergelaufen®, gibt Geiger
zu. Aber auch dadurch lief} er
sich nicht aus der Ruhe brin-
gen. Obwohl er nicht gedacht
hétte, dass sich das Blatt so
schnell wendet.

Andere in seiner Position wiir-
den Griinde zuhauf finden, in
Hektik zu verfallen. Geiger ist
nicht nur Investmentmana-
ger, sondern auch Vorstand
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einer borsennotierten Beteiligungs-
gesellschaft namens Value-Holdings
AG, deren Performance den Anle-
gern in den zuriickliegenden Hausse-
jahren einige Geduld abverlangte. Da
sind drohende Mittelabfliisse bei den
Fonds im Zusammenspiel mit einer
moglicherweise irgendwann noch
durch Panikverkiufe fallenden Aktie
des eigenen Unternehmens eine ex-
plosive Mischung, die gewaltig am
Nervenkostiim zerren kann.

Doch Geiger bleibt gelassen wie im-
mer: ,,Uns interessieren Wertsteige-
rungen des Portfolios mehr als der
Borsenkurs. Und unsere Investoren
zum Gliick auch.“ Neben ihm selbst,
der als Griinder und Hauptaktionir
von Value-Holdings rund 15 Prozent
der Anteile besitzt, seien die Investo-
ren zu einem guten Teil Unterneh-
mer, die wiissten, wie Wirtschaft
und Borse funktionieren. ,, Aber
auch in den Fonds hatten wir von
Privatanlegerseite noch in keiner
Abschwungphase Mittelabfliisse in
einem Ausmaf, das dazu gefiihrt
hitte, dass wir nicht mehr geniigend
Cash zum Investieren haben.*

Fiir immer weg

Schon zum zweiten Mal fillt das
Stichwort Cash. Sein Steckenpferd?
Irgendwie schon, sagt Geiger und
schildert, wie er zum Investieren
kam: Wéhrend seiner Banklehre
durchlief er zunichst die Kredit-
abteilung. Als er dann in die Wert-
papierabteilung kam, sagte ihm der
Leiter: ,Vergessen Sie alles, was Sie
bisher gelernt haben. Firmenkredite
werden nie zuriickbezahlt. Entweder
das Unternehmen wichst und ge-
deiht, dann will es mehr Kredit.
Oder es geht pleite, dann sehen Sie
das Geld erst recht nicht wieder.“
Eine hiibsche Anekdote mit Tiefgang
—und irgendwie priagend fiir Geigers
Investmentstil. Eigenkapital liebt er,
Fremdkapital ist ihm suspekt. Das
wird nicht nur in der Bilanz der na-
hezu schuldenfreien Value-Holdings
deutlich. Auch wenn er davon
spricht, dass Deutz — einer seiner

aktuellen Favoriten ,,nur operative
Probleme hat“ — keine bilanziellen
also. Am liebsten sind ihm Unterneh-
men, deren Eigenkapital hoher ist als
das verzinsliche Fremdkapital. Fir-
men, die weniger als 20 Prozent
Eigenkapitalquote haben oder deren
Verbindlichkeiten doppelt so hoch
sind wie der Buchwert, schaut er sich
in der Regel erst gar nicht an.
Warum aber ausgerechnet Deutz?
Die Bilanz mag sauber sein, frei von
Nettoschulden, doch mehrere Ge-
winnwarnungen in Folge haben die
Anleger verprellt. ,,Genau deshalb ist
die Aktie jetzt giinstig*, entgegnet
Geiger, der den Grund fiir die Kurs-
schwiche vor allem in den gefalle-
nen Preisen fiir Weizen und Soja
sieht. ,,Das zieht weniger Investitio-
nen aus der Landwirtschaft nach
sich. Jeder Fendt-Traktor, der nicht
verkauft wird, braucht keinen
Deutz-Motor.“ Hinzu kommen Son-
derbelastungen, etwa durch die
Schliefung des Traditionsstandorts
KéIn-Deutz und den Umzug ins neue
Werk im Stadtteil Porz.

Der damit verbundene Aufwand
belastet kurzfristig das Ergebnis,
sollte aber dafiir sorgen, dass Deutz
unbeschadet durch die bevorstehen-
den mageren Jahre kommt. Und ob
die so lange dauern werden, wie der
Aktienkurs momentan suggeriert, ist
keineswegs in Stein gemeifielt. Mit
den Traktorenherstellern Zetor aus
Tschechien und Tym aus Siidkorea
hat das Management kiirzlich zwei
neue Kunden gewinnen kénnen.
Wenn sich die Preissituation auf dem
Agrarmarkt wieder normalisiert,
koénnten da

auf Sicht von zwei bis drei Jahren
»durchaus 50 Prozent Kurspotenzial
drin sein®, glaubt Geiger.

Wenn er Investmentstorys so prazi-
se, pointiert und bisweilen auch un-
terhaltsam aus dem Stegreif rezitiert,
nimmt man ihm ab, dass er kein Pro-
blem hat, sich relative Schwiche ins
Depot zu legen und bei fallenden
Kursen nachzukaufen. Mittel- bis
langfristig bestimmen seiner -
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ISIN DE0006305006
Kurs 3,22 €
Hoch/Tief (52W.) 564€/2,62 €
Borsenwert 388,3 Mio. €
KGV 2016e 28,5
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 0,8
Dividendenrendite 1,9%
Stichtag: 09.03.2016

Geschéaftsmodell: Deutz zahlt zu
den weltweit fuhrenden unabhangi-
gen Herstellern von kompakten Die-
selmotoren, die in Schiffen, Bussen
Baumaschinen, Kompressoren, Nutz-
fahrzeugen, Landmaschinen, Flur-
und Forderfahrzeugen zum Einsatz
kommen. Die Produktpalette ergan-
zen umfassende Serviceleistungen
und das Ersatzteilgeschaft.

Bewertung: Trotz der aktuellen
Nachfrageschwéche macht Deutzim-
mer noch rund 1,3 Milliarden Euro
Umesatz. In guten Jahren hat das Un-
ternehmen 50 Cent pro Aktie ver-
dient. Daraus errechnet sich beim
derzeitigen Kurs ein mogliches
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von
etwa sechs, wenn sich die Lage auf
den Absatzmarkten stabilisiert. In
besseren Zeiten kann das KGV jedoch
durchaus auf zehn steigen.
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ISIN DE0005176903
Kurs 20,60 €
Hoch/Tief (52 W.) 28,00€/17,03 €
Borsenwert 316,7 Mio. €
KGV 2016e 11,2

Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1,0
Dividendenrendite 3,6 %

Stichtag: 09.03.2016

Geschaftsmodell: Surteco ist die
Holdinggesellschaft fiir eine Gruppe
von Spezialisten fur Oberflachentech-
nologie. Das Produktportfolio umfasst
Kantenbander und Folien aus Papier
und Kunststoff, bedruckte Dekorpa-
piere, Impragnate und Trennpapiere
fur die Holzwerkstoff-, FuBboden- und
Mobelindustrie. Dazu kommen So-
ckelleisten aus Kunststoff, Rollladen-
systeme, technische Profile fur die In-
dustrie sowie Do-it-yourself-Sortimen-
te fur Bau- und Heimwerkermarkte.
Bewertung: Sondereffekte aus der
Ubernahme von Siiddekor — vor allem
der Umzug der Druckereiaktivitaten —
belasteten 2015 das Ergebnis. Die Di-
vidende durfte trotzdem leicht erhoht
werden. Und ab diesem Jahr sollten
die Synergieeffekte zum Tragen kom-
men. Wird die aktuelle Konsensschat-
zung fur den Gewinn je Aktie von 2,04
Euro im Jahr 2017 erreicht, sinkt das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf giinstige
zehn.
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Uberzeugung nach ohnehin nur die
fundamentale Bewertung und der
Geschiftsverlauf die Kurse. Deshalb
sieht er es als essenziell an, nie zu
teuer zu kaufen und sich iiber die
operative Entwicklung auf dem Lau-
fenden zu halten — vor allem durch
Gespriche mit dem Management.
Das Gegenteil seiner Strategie heifdt
Momentum-Investing und wiirde be-
deuten, diejenigen Aktien zu kaufen,
die gerade en vogue sind. Ein Gedan-
ke, mit dem er sich als Antizykliker
nie anfreunden konnte.

Teure Belegschaft

Wohin das Investieren mit dem
Trend fiihren kann, konnte er zur
Jahrtausendwende mit eigenen Au-
gen ansehen. Damals hatte er sein
Biiro noch in Augsburg — in unmittel-
barer Ndhe zum einstigen Borsenstar
Infomatec. ,,Die Mitarbeiter, die wir
manchmal mittags beobachten konn-
ten, besaflen alle damals schon zwei
Handys und waren furchtbar ge-
schéftig®, erinnert er sich.

Grob tiberschldgig machte er folgen-
de Rechnung auf: Bei 200 Mitarbei-
tern hatte Infomatec einen Borsen-
wert von sechs Milliarden Euro, ergo
30 Millionen pro Nase. Seinerzeit
war der Wechsel von Fufiballstar
Christian Vieri von Lazio Rom zu
Inter Mailand in aller Munde, ein
Rekordtransfer, mit dem erstmals die
Marke von 30 Millionen Euro ge-
knackt wurde. War jeder Arbeitneh-
mer dieses Unternehmens wirklich
so viel wert wie der teuerste Fuf3bal-
ler der Welt?

Ganz davon abgesehen, dass sie so
wichtig taten, als wiren sie es, hitte
es den Borsenskandal und die Pleite
von Infomatec wohl gar nicht ge-
braucht, um die absurde Bewertung
zusammenbrechen zu lassen. Seine
Lehre daraus: ,,Finger weg von High-
tech, zumindest von Geschaftsmo-
dellen, die ich nicht verstehe.“ Auch
regulierte Markte wie Telekoms oder
Versorger meidet er. Geiger sucht
nach bodenstdndigen Geschéftsmo-
dellen in der Old Ecomomy. Um Stan-

dardtitel macht der Nebenwertespe-
zialist hingegen nicht grundsatzlich
einen Bogen. ,,Wir kaufen auch
Daimler und BMW, wenn wir die
Aktien so glinstig bekommen wie im
Moment*, erkldart Geiger. Am liebsten
sind ihm aber kleinere, wenig beach-
tete Unternehmen, bei denen er sich
durch eigene Recherchen und Analy-
sen einen Informationsvorsprung
verschaffen kann.

So wie Surteco, ein Hersteller von
Folien und Kantenstreifen fiir die
Mébel- und Bauindustrie. Ahnlich
wie bei Deutz hat ein Umzug das
Ergebnis belastet. Die Druckerei-
Aktivitdten der 2013 iibernommenen
Firma Stiddekor wurden aus dem ba-
den-wiirttembergischen Laichingen
an den Surteco-Hauptsitz im 100 Ki-
lometer entfernten Buttenwiesen im
Landkreis Dillingen verlegt. Da nur
wenige der Mitarbeiter bereit waren,
mit in den bayerischen Teil des
Schwabenlands zu ziehen, wurden
Abfindungen fillig, Personalmangel
sorgte zudem fiir Produktionseng-
passe. Auch das ist nach Geigers Ein-
schitzung nur ein voriibergehender
Effekt. ,Die neuen Maschinen laufen,
die neuen Mitarbeiter sind an Bord,
jetzt kann’s losgehen®, sagt er — im-
mer im Wissen darum, dass ,,jetzt“
durchaus ein paar Jahre Wartezeit
bedeuten kann. So spricht einer, der
iiberzeugt ist, seinen Job gut ge-
macht zu haben, wenn eine Borsen-
story nicht sofort entdeckt wird, son-
dern es ein wenig dauert, bis sich der
Kurs in Bewegung setzt.

Der Gewinn liegt im Einkauf
Wie bei der eigenen Aktie, nimmt
Geiger das auch bei seinen Invest-
ments in Kauf. ,,Wir fiihlen uns eben
wohler, wenn wir uns KGVs von acht
ins Portfolio legen und bei 13 bis 14
verkaufen — selbst, wenn wir damit
oft einiges an Performance liegen
lassen.“ Zum Gliick tickt sein Co-
Vorstand Roland Kénen genauso —
und der Rest der Truppe auch. Das
bringt Ruhe ins Team. Viel Ruhe.
Jens Castner

FOTO: SURTECO




