Der

Perlentaucher aus Zug

Gunstig kaufen, teuer verkaufen. Die Borsenweisheit tont einfach. Schwieriger
ist es, herauszufinden, welcher Kurs glnstig ist und welcher hoch. Fonds-
manager Peter J. Lehner beherrscht die Kunst. Er setzt aut Schweizer Aktien.
Und zwar ausschliesslich auf kleine und mittlere Unternehmen. Damit fahrt

er gut. Seit 1996 schlagt er den Index erstaunlich regelmassig. Wie macht er

daS? Das Interview fithrten Emil Stark und Urs Thaler

Herr Lehner, sagen lhaen die Namen Adval, Sunstar cder
Groupe Minoteries etwas? Ja, es sind kleinere schweize-
rische Unternehmen, die an der Borse kotiert sind. Adval
kenne ich recht gut; die andern beiden liegen ausserhalb
meines Anlageuniversums.

An dev Schweizer Btrse sind gegen 240 Uniternehmen
kotiert, Visle Titel, die selien gehandsli werden, sind nicht
einmal allen Aktienhindlern geldufig. thnen schon, weil
Sie sich seit Jahwen mit kicinen und mittleren Unierneh-
men befassen. Was reizt Sie an Small & Mid Caps? Kleine
und mittelgrosse Unternehmen sind lebendiger als grosse
Firmen. Ich bin fest davon tberzeugt, dass in vielen Small &
Mid Caps ein Mehrwert drinsteckt, der von der Finanzwelt
noch nicht wahrgenommen wird. Kleine Firmen sind, von
Ausnahmen abgesehen, sehr agil und nutzen die Markt-
chancen schneller als grosse Unternehmen. Langfristig
halt sich dieses Segment sehr gut. Natiirlich kann es auch
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mal eine Firma geben, die es nicht schafft oder die tber-
nommen wird. Aber das kommt auch bei den Grossen vor.

Wie grenzen Sie Small und Mid Caps voneinander ab? Gar
nicht. Ich unterscheide die beiden Gruppen nicht, weil mich
beide interessieren. Der Swiss Performance Index umfasst
rund 240 kotierte Titel, die in drei Gruppen eingeteilt sind:
small, mid und large Companies. Als Fondsmanager des
SaraSelect bin ich am stérksten bei den kleinen Unterneh-
men engagiert. Wenn ich abgrenzen muss, dann nur nach
oben: Die grossen Firmen, also die Blue Chips, interessie-
ren mich Uberhaupt nicht.

Aber auch dann verbleiben im SPI noch immer geniigend
Titel, um die Sie sich kiimmern miissen. Theoretisch schon.
Aber in der Praxis ist es anders. Denn unter den rund 200
kleinen und mittleren Titeln gibt es eine Reihe von illiquiden
Papieren, von denen ich mich fernhalte. Dann gibt es auch »



«Wer heute etwas pflanzt, kann nicht
am nachsten Tag ernten.

Zuerst muss die Pflanze wachsen und
gehegt werden.» Peter J. Lehner




» Branchen, die nicht meinen Kriterien entsprechen. Ich halte
beispielsweise keine Titel von halbstaatlichen Unternehmen.

Wenn Sie weiier so hart selekiionieren, bleiben bald keine
sE-Titet mehr fibrig. Doch, doch. Mein Universum umfasst
etwa 80 bis 90 schweizerische Unternehmen. Davon bin
ich etwa bei der Halfte wirklich engagiert. Die Ubrigen ver-
folge ich mit Blick auf ein zukiinftiges Engagement. Er-
scheint mir ein Titel aus dieser Gruppe aufgrund einer be-
stimmten Entwicklung als interessant, nehme ich eine
Position. Denn erst wenn man effektiv beteiligt ist, geht
man wirklich in die Tiefe und lemt die Starken und Schwé-
chen einer Firma detailliert kennen.

Teifst es zu, dass die Informationsbeschatfung bei Small
Caps ausserordentlich aufwendig und zeltintensiv ist?
Sagen wir so: Wenn man die Informationsbeschaffung so
betreibt wie ich, ist es sicher aufwendig. Mich interessieren
eben nicht nur die zuganglichen Zahlen und die Artikel, die
in den Medien Uber eine Firma publiziert werden. Mich
interessieren auch die weichen Fakioren.

Was verstehen Sie darunter? Ich will zum Beispiel wissen,
wie das Management wirklich arbeitet. Wie ist das Klima im
Unternehmen? Wie ist die Firma ins wirtschaftliche und
gesellschaftliche Umfeld eingebettet? Wie sieht die Kon-
kurrenzsituation national und international aus? Auf die
Abklarung solcher Dinge verwende ich mehr Zeit als ein
Analyst, der sich in der Regel auf die Zahlen konzentriert.

Wie kommen Sie zu den weichen Informationen? Durch
Fragen, durch Beobachtungen, durch regelméssige Besu-
che, durch Telefonate. Da gibt es viele Wege.

Orientieren Sie sich im Alltag nur am Index? Nein, ich orien-

tiere mich tiberhaupt nicht daran. Das tont jetzt vielleicht
etwas merkwiirdig, aber es ist so. Ich bin ein reiner Stock-
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picker, der sich antizyklisch und sehr eigensténdig verhalt
Mein Ziel ist nachhaltige Wertsteigerung (iber die Zeit. Und
dartiber hinaus habe ich gerne dividendentrachtige Papie-
re, die Ertrage bringen.

Sprechen Sie ausschliesslich mit dem CEQ und dem Fi-
nanzchef eines Unternehmens? CEO und Finanzchef sind
wichtige Auskunftspersonen. Aber ich spreche auch mit
andern Personen. Auch mit Konkurrenten. Letztere haben
oft ein sehr aufschlussreiches Bild vom Mitbewerber. Ein
weiterer Vorteil der kleinen und mittleren Firmen: CEO und
Finanzchef kennen im Normalfall ihr Geschaft viel detail-
lierter und tiefer als der Chef eines Grosskonzerns.

Gibi es unter den Schweizer Nebenwerten Branchen, die
gie melden? Ich meide alle, die zu teuer sind und ein zu
hohes Kurs/Gewinnverhaltnis haben. Und ich meide auch
jene, die Fihrungsgremien haben, die mich nicht Uberzeu-
gen. Auf Verwaltungsréte, die in allen mglichen Gesell-
schaften auftauchen, bin ich allergisch. Ich engagiere mich
nur, wenn ich weiss, dass bei einer Firma Leute in der Ver-
antwortung stehen, die fahig sind, das Unternehmen vor-
warts und nicht riickwérts zu bringen.

Kennen Sie auch die Produkie oder Dienstleistungen siier
Fisrna? Bel Hiestand schon (lacht). Bei andern weniger.
Hiestand habe ich ganz frith gekauft, weil diese Firma mit
ihren vorgebackenen und gefrorenen Produkten einfach
eine sehr gute und Uberzeugende Geschéftsidee hat. Vor-
gebackene Nahrungsmittel laufen in unserer modernen,
arbeitsteiligen Welt immer, wenn man sie an die richtigen
Verkaufspunkte bringt und die Produktepalette nicht zu
breit fasst. Aber auf diese ldee musste zuerst einmal je-
mand kommen. Auch Hiestand musste Lehrgeld zahlen, hat
aber das Ziel nicht aus den Augen verloren und es schliess-
lich geschafft,



«Ilch kaufe . dann, wenn die andern nicht

wollen, wenn sie Angst haben oder

unsicher tiber die'weiteren Entwicklungen

sind.» Peter . Lehner.




Der Handel mit Small Caps an der Brse ist hdufig nichi
sehr liguide und der Unterschied zwischen Kaui- und Ver-
kaufsangebot (Spread) ist ziemlich hoch. Wie gehen Sie
vor, wenn Sie grbssere Kiufe und Verkiufe tétigen wollen?
Da ich antizyklisch anlege, spiire ich davon nicht sehr viel.
Ich kaufe dann, wenn die andern nicht wollen, wenn sie

intensiv um die Entwicklungen kimmern. Wenn man dies
nicht kann oder will, ist eine Fondslésung sicherer.

An der Bise gibt es immer wieder Phasen, in denen ent-
weder gross- oder kieinkapitalisierie Werte bevorzugt
werden. Wie kommt das? Dieses Bild hat sich etwas geén-

«ich bin ein reiner Stockpicker, der sich antizyklisch und sehr
eicenstandiq verhalt. Mein Ziel ist nachhaltige Wertsteigerung tber
S

dé@ Zei"[.» Peter J. Lehner

Angst haben oder unsicher (ber die weiteren Entwicklun-
gen sind. Weil ich in der Regel erst dann verkaufe, wenn
die Gesellschaften teuer geworden sind, habe ich eben-
falls keine Probleme. Als Stockpicker habe ich Zeit und
muss nicht an einem bestimmten Stichtag kaufen oder ver-
kaufen — im Gegensatz zu vielen spekulativ orientierten
Investoren.

Eignen sich die Nebenwerte iiberhaupt fir Direktianlagen?
Oder soilten sich die Privatanleger in diesem Segment
cher iiber einen Fonds engagieren? Es gibt darauf keine
generelle Antwort. Jemand, der nicht allzuviel vom Seg-
ment der kleinen und mittleren Firmen versteht und der
auch nicht allzuviel Zeit hat, sollte sich tatséchlich an Small
& Mid Cap Fonds halten. Wer sich dagegen die Zeit neh-
men kann, um die Firmen zu beobachten und auch Gber den
notwendigen wirtschaftlichen Sachverstand verfligt, kann
es durchaus mit Direktanlagen versuchen. Allerdings sollten
es aus Diversifikationsgriinden mindestens fiinf bis zehn
verschiedene Titel sein. Zum Vergleich: Ein Small & Mid Cap
Fonds halt etwa 30 bis 40 verschiedene Positionen.

Die Devise «kaufen und vergessen» gilt also bei Small &
Mid Caps nicht? Nein. Man muss sich vorher und nachher
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dert. In den letzten Jahren hatten wir einen markanten Auf-
stieg im Segment der kleinen und mittleren Werte zu ver-
zeichnen. Es gibt mehr Fonds, es gibt mehr Transparenz
bei den Nebenwerten und es gibt mehr Probleme bei den
Blue Chips. Deshalb ist das Interesse an Small & Mid Caps
gewachsen. Viele Beobachter sind heute der Meinung,
dass in einem Aktienportfolio die Nebenwerte mindestens
so stark beriicksichtigt werden sollten wie es ihrem
Gewicht im Index entspricht. Fiir das SPI-Universum heisst
das: 15 bis 20 Prozent Nebenwerte, 80 bis 85 Prozent
Blue Chips. Im Heimmarkt, den man in der Regel gut kennt,
macht eine solche Gewichtung fiir institutionelle wie fir
private Anleger Sinn.

Haben Schweizer Nebenwerte etwas, das ausidndische
Nebenwerte nicht haben? Ja. Unsere kleinen und mittleren
Firmen sind zu einem grossen Teil international ausgerich-
tet und in ihrem Tatigkeitsfeld sogar oft Marktleader. Neh-
men wir Komax, Sika oder Geberit. Diese drei Unterneh-
men sind auf allen Kontinenten tétig und weisen damit in
sich schon eine gewisse Diversifikation auf, die sie fur
Anleger doppelt interessant macht. Eine derartige Dichte
von global tatigen kleinen und mittleren Unternehmen gibt
es wohl nur in der Schweiz.




Wird sich der positive Trend fiir die Small & Mid Caps fork-
setzen? Natlrlich gibt es auch kleine und mittlere Titel, die
phasenweise gefahrdet sind oder die auf mittlere Sicht
vielleicht nicht das bringen, was man erwartet hat. Insge-
samt werden die kleinen und mittleren Titel in Zukunft an
Bedeutung gewinnen, weil sie berechenbarer sind als die
Blue Chips. Und erst noch ein grosseres Wachstumspo-
tenzial haben.

Setzen Sie in Ihrer persénlichen Vermdgensanlage eben-
falls stark auf Simall & Mid Caps? Oder investieren Sie pri-
vat ganz anders? Privat halte ich ausschliesslich Aktien und
etwas Liquiditdt. Unter den Aktien gibt es bei mir gegen-
wartig keinen einzigen Blue Chip.

Schon Ihr ganzes Berufsleben lang befassen Sie sich mit
Geld, mit Vermdgen, mit der Suche nach interessanien
Anlagemdglichkeiten. Was fasziniert Sie im Innersten an
dieser Titigkeit? Dass alles fliesst. Es gibt standig positive
und negative Veranderungen. Nie, aber auch gar nie stellt
sich Routine ein. Deshalb wird es mir auch nicht langweilig.

Je mehr Trubel, desto besser? Nein, das nicht. Bewegung
und Veranderung sind in einem verniinftigen Ausmass gut
und auch notwendig. Was mir aber Sorgen macht, ist die
teilweise ungesunde Hektik in der Finanzindustrie: Immer
schneller, immer héher, immer weiter mag im Sport sinnvoll
sein, aber beim Anlegen kann das zerstorerisch wirken. Es
ist wie ein Herdentrieb, dem alle folgen und dabei auch alle
Torheiten mitmachen. Ein Beispiel dafir ist die Gier wah-
. rend der Borsenblase. Und jetzt, nach dem Absturz, erlie-
gen alle dem ebenso absurden Absicherungswahn.

Wie sieht lhre Philosophie aus? Anlegen ist ein Prozess,
der seine Zeit braucht. Es ist wie im Garten: Wer heute
etwas pflanzt, kann nicht am néchsten Tag ernten. Zuerst
muss die Pflanze wachsen und gehegt werden.

BBer Ostschweizer Peter J. Lehner (65) ist
im sanktgallischen Tiihach aufgewachsen
und hat in St. Gallen und Genf Okonomie
studiert. Heute ist er als unabhangiger
Vermdgensverwalter in Zug tatig. Als
Fondsmanager betreut er seit Lancierung
im Jahre 1996 den SaraSelect. Diessr
Aldienfonds der Bank Sarasin invesiiert
seine Mittel ausschliesslich in kieine
und mittlere Uniernehmen, die an der
Schweizer Bbrse kotiert sind. Bevor sich
Lehner 1994 selbstédndig machte, war er
wahrend rund 13 Jahren leitend in der
Finanzverwaltung der Stadi Ziirich tatig.

Lehner ist Vater von zwei erwachsenen
Kindern. Er trennt wenig zwischen Beruf
und Freizeit. Viel Zeit widmet er dem
Studium von Fachliteratur, Wirtschafis-
medien, Geschidfisberichten, Firmen-
analysen. Es ist ihm wichtig, iiber den
Schweizer Marki hinauszublicken und
auch iiber die wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen in Europa ader in den USA
Bescheld zu wissen.

Lehner interessiert sich neben der kyea-
tiven Gastronomie fiiv zeitgendssische
Kunst, wobsi ihn nicht die grossen
Namen, sondern die weniger bekannien
Kiinstler anziehen. Und sonsit? «Reisen
und Ferien sind mir zu anstrengendy,
sagt Lehner. Er hat sowieso den Ein-
druck, dass er das ganze lahr Ferien
habe. Dies, weil er dort wohnt; wo es ihm
gefilit und es sich leisten kann, nur das
zu tun und zu machen, was ihn interes-
siert und ihm Spass macht.
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