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MEISTER DER PATENTE

Klaus Walczak

Klaus Walczak ist Fondsmanager bei ARIAD Asset Management in Hamburg. Das
Unternehmen ist auf quantitative Absolute-Return-Strategien in Spezialfonds fiir
institutionelle Anleger spezialisiert. Daneben werden auch zwei Publikumsfonds

angeboten. Einer von ihnen ist der Monega-Innovation-Fonds (WKN: 532102), der
auf einer einzigartigen Patentstrategie basiert. Klaus Walczak und sein Partner

Carsten Lund setzen hier auf Small- und Mid-Caps aus den USA, Europa und Japan,
die ein attraktives Patentportfolio sowie eine glinstige Bewertung aufweisen. Mitte
des Jahres 2014 wurde der bereits zuvor mit anderer Strategie gefahrene Fonds auf
diesen Ansatz ausgerichtet und galt als weltweit erster Fonds mit diesem Fokus.
Marko Granitz hat Klaus Walczak zum Interview getroffen und mit ihm Gber das
spannende Thema Patente gesprochen.

TRADERS": HERR WALCZAK, WIE SIND SIE

EIGENTLICH AUF DIE IDEE GEKOMMEN,

EINE PATENTSTRATEGIE ZU ENTWICKELN?

Walczak: Patente haben in der Wirtschaft schon immer
eine grofRe Rolle gespielt. In den letzten Jahrzehnten
hat ihre Bedeutung fiir Unternehmen weiter zugenom-
men, da es hier vor allem um das Gewinnen kiinftiger
Marktanteile und das langfristige
Sichern hoher Margen geht. Ein
gutes Beispiel, wie wichtig die-
ses Thema ist, war der jahrelange
Patentstreit in der Telekombranche.
Intangible Assets — also immateri-
elle Vermogenswerte — spielen des-
halb auch zunehmend eine Rolle
als Bewertungskriterium. Das hat
dazu gefiihrt, dass es heute nicht
mehr so einfach mdglich ist, eine
klassische Value-Strategie im Stile
eines Benjamin Graham umzuset-
zen. Damals war es noch mdoglich,
aus einer Analyse der Bilanz einen
fairen Wert der Aktien zu ermitteln,
von dem dann ein Sicherheitspuffer
(Margin of Error) abgezogen wurde,
um attraktive Einstiege in unterbe-
werte Aktien zu finden. Heute ist die
Unternehmensbewertung deutlich
komplexer geworden.
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B1 Apple versus Nokia

iPod

Lange Zeit galt Nokia als der unbestrittene Platzhirsch im mobilen Telefonbereich. Apple als ,Design-PC-
Hersteller" fiel den Investoren nicht als Konkurrent zu Nokia auf. Doch der iPod (2001) war nur der Vor-
geschmack auf das iPhone Jahre spater. Schon friih konnte man an der Qualitédt des Patentportfolios in
den fiir die Mobiltelefontechnik entscheidenden Patentklassen erkennen, dass Apple hier als ernsthafter
Konkurrent auftritt. Die entsprechende spatere Kursentwicklung der Aktien kennt jeder.

TRADERS": LIEGT ES DARAN, DASS DIE

ANGEMESSENE BEWERTUNG DER

IMMATERIELLEN VERMOGENSWERTE EINEN
GROSSEREN SPIELRAUM AUFWEIST?

Walczak: Ja, durchaus. Heute fallen gréRere Bereiche
der Unternehmenswerte in diese Kategorie. Dazu zdhlen
Humankapital, Marken und vor allem Patente.
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PATENTBESTAND. WARUM KEINE
GROSSEN UNTERNEHMEN
BEZIEHUNGSWEISE LARGE CAPS?
Walczak: Das Patentportfolio ist ein
wichtiger Bestandteil der Unterneh-
mensbewertung, aber es ist nicht der
einzige. Je groBer ein Unternehmen
ist, desto geringer ist der Effekt aus
besonders wertvollen Patenten auf
den zukiinftigen Unternehmenswert.
Bei kleinen Unternehmen ist der
Hebel einer erfolgreichen Patentaus-
richtung dagegen weitaus hoher, da
erfolgreiche Patente — und damit
innovative Produkte — einen viel
hoheren Effekt auf die Marktkapita-
lisierung des Unternehmens haben.
AuBerdem sind solche Unterneh-
men oftmals Ubernahmekandidaten
fir gréRere Mitbewerber. Allerdings
gehen wir auch keine groRen Einzel-

B2 Gescheiterte Ubernahme von Haldex
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2017 wollte Knorr-Bremse die schwedische Firma Haldex iibernehmen. Nach Bekanntgabe der Plane und
einem deutlichen Kurssprung erwartete Klaus Walczak einen Bieterwettstreit, der zu noch hoheren Kursen
flihren wiirde. Doch dann schob das schwedische Kartellamt dem Ganzen {iberraschend den Riegel vor,
was zum Abbruch der Ubernahmegesprache und einem entsprechenden Kursverlust fiihrte.
Quelle: www.tradesignalonline.com

positionen in den attraktivsten Titeln

TRADERS": WIE HABEN SIE HERAUSGEFUNDEN,

DASS EINE GENAUE ANALYSE DER PATENTE

EINZELNER UNTERNEHMEN EINEN VORTEIL BRINGT?
Walczak: Zum einen haben wir eigene Untersuchungen vor-
genommen, basierend auf wissenschaftlichen Erkenntnis-
sen der Vergangenheit. Begleitet wurden wir dabei zuerst
durch Forscher der Universitat Hamburg. Aktuell arbeiten
wir mit einem Lehrstuhl der ECP in Berlin zusammen, einer
der renommiertesten Business Schools in Europa. So ist
uns aus diesen Studien bekannt, dass die innovative Effi-
zienz eines Unternehmens positiv mit zukiinftigen Rendi-
ten korreliert, und diese Erkenntnis ist natiirlich spannend
fir eine langfristig ausgerichtete Handelsstrategie. Pro-
fessionelle quantitative Backtests auf Aktienmarkte mit
diesen Erkenntnissen sind allerdings schwierig und auf-
wendig. Zwar ist die Datenbasis im Prinzip vorhanden und
Uber die Patentamter auch o6ffentlich zuganglich, aber im
Detail ist das Thema dann doch liberaus komplex. Patent-
daten sind keine einfachen Datenreihen, sondern viel-
schichtige Informationen. AufRerdem sind Patente oftmals
in Handen von Unternehmen, deren Konzernzugehdrigkeit
— auch historisch — ermittelt werden muss, um sie dem
eigentlichen NutzniefRer zuzuordnen.

TRADERS': SIE INVESTIEREN IN SMALL- UND
MID-CAP-UNTERNEHMEN MIT STARKEM
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ein, da nicht immer sicher ist, ob das

Management eines Unternehmens
seine jeweiligen vielversprechenden Patente zukiinftig in
nachhaltige Cashflows umsetzen kann, obwohl wir das
mit verschiedenen Patentindikatoren zu beriicksichtigen
versuchen.

TRADERS: IN WELCHEN LANDERN

LIEGEN IHRE SCHWERPUNKTE?

Walczak: Momentan ist es die USA, wo einfach die Dyna-
mik im Patentbereich gerade im Biotech-Bereich nach wie
vor am starksten ist. Ich denke aber, dass in Zukunft die
Bedeutung des asiatischen Marktes stark zunehmen wird.
Schon heute sehen wir mit unserer Strategie vor allem in
Japan eine besonders gute regionale Performance. Aber
auch China wird sowohl in Sachen Quantitat als auch bei
der Qualitat der Patente immer wichtiger.

TRADERS": KONNEN SIE UNS BITTE BESCHREIBEN,

WIE SIE VON DER ANALYSE BIS HIN ZUM ERSTELLEN
IHRES PORTFOLIOS VORGEHEN?

Walczak: Alles beginnt bei unserer Datenbank, die wir
quartalsweise auf den neuesten Stand bringen. Darin
sortieren wir alle enthaltenen Unternehmen nach ihrer
Patentqualitat tUber die letzten fiinf Jahre und schauen
uns dann die besten 200 bis 300 Werte unseres investier-
baren Universums genauer an. Entscheidend ist dabei,
die Qualitat der Patente angemessen in der Kalkulation



des Buchwerts des jeweiligen Unternehmens zu beriick-
sichtigen. Positionen, die wir in den Fonds aufnehmen,
haben meist eine Gewichtung von 0,5 bis einem Prozent.
Fir die maximale Initial-Gewichtung im Portfolio setzen
wir eine Obergrenze von zwei Prozent. Momentan haben
wir etwas mehr als 100 verschiedene Positionen mit
einem recht hohen Anteil in den USA sowie im Pharma-
und Biotechnologiebereich, aber auch vielversprechende
Unternehmen aus dem Bereich der klassischen Technolo-
gie. Die durchschnittliche Haltedauer betragt erfahrungs-
gemal etwa 1,5 Jahre. Aufgrund unseres weltweiten
Fokus bringen die internationalen Investments zwar ein
Wahrungsrisiko mit sich, aber auf lange Sicht bin ich der
Meinung, dass man es vernachlassigen kann. Friiher oder
spater gleichen sich die meisten Schwankungen wieder
aus und am Ende kostet eine Absicherung mehr, als sie
nitzt.

TRADERS: SIE SUCHEN NACH AKTIEN VON
UNTERNEHMEN MIT HOHER PATENTQUALITAT.
WIE BEURTEILEN SIE DIESE QUALITAT
MOGLICHST OBJEKTIV?

— Anzeige
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Walczak: Die offensichtliche Mdglichkeit, einfach die
Anzahl der Patente eines Unternehmens in Relation
zu seiner Marktkapitalisierung zu betrachten, fiihrt zu
keinem nachhaltigen Erfolg. Um die wirkliche Quali-
tat besser einschatzen zu kdonnen, miissen wir weitere
Kriterien Uberpriifen. Dazu zahlt zum Beispiel, wie oft
ein bestimmtes Patent von anderen Unternehmen in
ihren Patenten als Referenz zitiert wird. Ebenso kdnnen
Patente in wissenschaftlicher Literatur genannt werden.
Je starker diese Wechselwirkung des Patents, desto bes-
ser. Ein weiterer Hinweis auf hohe Qualitat ist die gleich-
zeitige Anmeldung des Patents in den USA, Europa
und Japan statt nur in einer Region beziehungsweise
Nation. Eine Patenterteilung in allen Regionen signali-
siert, dass die Innovation wirklich eine bedeutende Wei-
terentwicklung ist. Darliber hinaus ist das anmeldende
Unternehmen von der dahinterstehenden Technologie
liberzeugt und scheut auch nicht die Kosten mehrfa-
cher Anmeldungen. Zusatzlich spricht es fiir eine gro-
Rere Anwendungsbreite eines Patents, wenn es auch in
mehreren Patentklassen erfolgreich angemeldet werden
kann. Entscheidend ist aber, dass die Anmeldung von
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B3 Enttauschung bei Biotech-Aktie
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geriet der Kurs von Nektar Therapeutics ordentlich unter die Rader.

Nach Verschlechterungen der Ergebnisse in den klinischen Studien der Phasen Il und Il eines Wirkstoffs

DIESEN ZEITEN UBER

ANPASSUNGEN IM PORTFOLIO?
# Walczak: In unseren Riickrechnun-
:»110,00 gen haben wir das so angenommen,
1100,00 aber in der Praxis sind wir weniger
90,00 stringent. Gerade was die Rebalan-
;so,oo cings angeht, schauen wir, ob sich
1.7000 dort Kosten sparen lassen, indem
.i*l ﬁ ' kleinere Anpassungen ausgesetzt
rf ;6°’°° werden. Aber auch was Neuaufnah-
h 50,00 men und Verk&ufe bestehender Posi-
I+I!+“+.;4°’°° tionen angeht, richten wir uns nach
30,00 der aktuellen Marktsituation und
50,00 unseren Erfahrungswerten. Zum Bei-
S spiel steige ich gern dann ein, wenn
?1°'°° das jeweilige Unternehmen kurzfris-
Okt tig gerade in einer eher schwierigen
Situation und der Kurs signifikant
gefallen ist. Das spiegelt unseren
(el v tredesionaloine com Value-Gedanken wider, da der Wert

[
T1 GroRte Positionen

Rang ISIN Bezeichnung
1 IEOOBFRT3W74 Allegion PLC
2 FR0011726835 Gaztransport & Technigaz SA
3 US5261071071 LENNOX International Inc.
4 NZFAPE0001S2 Fisher & Paykel Healthcare Corp LTD
5  AU000000COH5 Cochlear LTD

Die Tabelle zeigt die groften Positionen des Monega-Innovation-Fonds per
30.11.2018.
Quelle: ARIAD Asset Management

Patenten auch zur Erteilung durch das jeweilige Patent-
amt fiihrt. Insgesamt versuchen wir, uns auf die wich-
tigsten Kriterien zur Qualitdatsanalyse zu konzentrieren.
Unsere Erfahrungen im Bereich quantitativer Modelle
haben gezeigt, dass erfolgreiche Strategien nicht von
der Anzahl der benutzten Indikatoren abhangen. Indem
wenige, aber stabile GroRen gefiltert werden, kénnen
komplexe Zusammenhdnge und direkte Kausalitaten
besser erkannt und deren Einflliisse validiert werden.
Gerade in Phasen schwieriger Aktienmarkte hilft es, die
Ruhe zu bewahren.

TRADERS': DIE UPDATES IHRER DATENBANK ERFOLGEN
QUARTALSWEISE. ENTSCHEIDEN SIE AUCH NUR ZU
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der immateriellen Vermodgensge-

genstande inklusive der Patente in
diesem Fall offensichtlich nicht angemessen im Kurs
beriicksichtigt ist.

TRADERS: WARE ES FUR INVESTOREN ALTERNATIV
AUCH MOGLICH, PATENTE DIREKT ZU KAUFEN?
Walczak: Das wurde in der Vergangenheit bereits im
Rahmen von Finanzprodukten probiert, aber hat sich als
schlechter Ansatz herausgestellt. Das Problem ist, dass
sie dem Verkaufer eines einzelnen Patentes einen ange-
messenen Preis zahlen miissen und anschlieRend einen
langen Atem nebst hoher Risikobereitschaft brauchen,
um Uberhaupt eine Wertsteigerung zu erzielen.

TRADERS": ALTERNATIV KONNTEN UNTERNEHMEN
ABER KLEINERE MITBEWERBER UBERNEHMEN,

DIE UBER ATTRAKTIVE PATENTE VERFUGEN.

Walczak: Tatsachlich lasst sich das immer wieder beob-
achten. Ein Grund dafiir ist, dass gréBere Unternehmen
so versuchen, beim technischen Fortschritt mitzuhal-
ten. Zum anderen lassen sich durch Ubernahmen auch
Lizenzabkommen und die damit verbundenen Schwierig-
keiten umgehen.

TRADERS': HABEN SIE EIN BEISPIEL

FUR EINE SOLCHE UBERNAHME?

Walczak: 2015 schatzte ich die Aktie von Sharp als attrak-
tiven Ubernahmekandidaten ein, was das Patentport-
folio anging. Und tatsachlich wurde das Unternehmen
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B4 Performance Monega-Innovation-Fonds

Walczak: Wenn das jeweilige Unter-
nehmen in unserem Ranking nach
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Patentqualitat zu weit nach hinten
abrutscht, bauen wir die Position
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ziigig ab. Das ist der klassische Aus-
stiegs-Trigger. Ansonsten werden
A, im Rahmen des Rebalancings kleine

[k} Gewinne und Verluste realisiert.
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TRADERS': GIBT ES BEI IHNEN
KRITERIEN, DIE DAZU FUHREN,

DASS BESTIMMTE UNTERNEHMEN

A A
VA

ALS ANLAGEIDEEN
AUSGESCHLOSSEN WERDEN?

Walczak: Unternehmen, die {iber
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Dargestellt ist die Performance des Fonds seit seiner Neuausrichtung auf die Patentstrategie Mitte 2014.
Quelle: ARIAD Asset Management

keine Patente verfligen, wie bei-
spielsweise Banken und Versiche-
rungen, finden Sie nicht im Portfolio.
Aber auch Unternehmen, die Patente

01.07.2018

dann 2016 mehrheitlich durch Foxconn ibernommen.
Bei solchen Deals kdnnen wir im Nachhinein gut abschat-
zen, wie viel dem Kaufer die intangiblen Assets wirklich
wert waren, was uns im Zeitablauf wiederum eine Indi-
kation flir den realen Wert bestimmter Patentkategorien
ermdoglicht.

TRADERS": NEHMEN SIE IN SO EINEM FALL DIE
GEWINNE MIT, INDEM SIE NACH ANKUNDIGUNG

DER UBERNAHME SOFORT VERKAUFEN, ODER
VERSUCHEN SIE, NOCH LANGER ZU WARTEN,

UM DEN FINALEN UBERNAHMEWERT ZU ERZIELEN?
Walczak: Es kommt darauf an, aber meist verkaufe ich
direkt nach dem Kurssprung infolge der Ankiindigung
der Ubernahmeabsicht. Die Position weiterzuhalten und
darauf zu setzen, dass ein Bieterwettstreit mit immer
hoheren Kursen entbrennt, kann auch nach hinten los-
gehen. Ich kann mich zum Beispiel gut erinnern, bei der
Aktie von Haldex (Bild 2) damit mal schlechte Erfahrun-
gen gemacht zu haben, als ich einen solchen Wettstreit
erwartete. Das Problem war dann, dass der Kaufer (das
Unternehmen Knorr-Bremse) weder das Management
von Haldex noch das Kartellamt in Schweden von den
Absichten lberzeugen konnte. Schlielich wurde die
Ubernahme abgeblasen und die Aktie verlor deutlich an
Wert.

TRADERS": WELCHE KRITERIEN DEFINIEREN SIE,
UM AUS POSITIONEN WIEDER AUSZUSTEIGEN?
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besitzen, kdnnen trotz gutem Ran-

king ausgeschlossen werden, wenn
ihr Geschaftsmodell offensichtlich die grundlegenden
Richtlinien nachhaltiger Investments nicht erfiillt. Das
ist uns schon einmal mit einem Unternehmen passiert,
dessen Geschéaftsmodell nicht nur im zivilen Bereich
angesiedelt ist, sondern auch Waffensysteme fiir die US-
Armee entwickelt.

TRADERS’: WIE GEHEN SIE MIT DEM ALLGEMEINEN
MARKTRISIKO UM - GIBT ES HIER DIE MOGLICHKEIT
VON ABSICHERUNGSGESCHAFTEN?

Walczak: Bei starken Verwerfungen kdnnen wir einen
Cross-Hedge in Futures durchfiihren. Damit erzielen
wir zwar nur eine grobe Absicherung, da unser Port-
folio keinem konkreten Index dhnelt, aber das ist in der
Regel ausreichend. Zudem haben wir die Mdglichkeit zur
Steuerung der Cash-Quote, die bis zu 30 Prozent betra-
gen kann. Fallende Mérkte bieten uns damit im Idealfall
die Chance, giinstig nachzukaufen, denn kleinere Aktien
verlieren in scharfen Korrekturen oft liberdurchschnitt-
lich an Kurswert. Wir konnten in der Vergangenheit und
auch in unseren Backtests feststellen, dass Werte, die wir
selektiert hatten, sich nach solchen Phasen besonders
stark erholen.

TRADERS: WAS GIBT ES SONST NOCH ZU BEACHTEN,
WAS BISHER NOCH NICHT ANGESPROCHEN WURDE?
Walczak: Aus praktischer Sicht ist es wichtig, vor allem
im Biotechnologiebereich auf hohe Volatilitaten vorberei-
tet zu sein. Ab und zu gibt es in den klinischen Studien



Riickschldage — insbesondere in den Phasen Il und lIl.
Solange solche negativen News nicht da sind, steigen
Kurse aufgrund der hohen Erwartungen, die bei enttau-
schenden Zwischenberichten zu starken Kursriickset-
zern fiihren (Bild 3). Die Erfahrung hat uns gelehrt, hier
nicht immer auf den Durchbruch zu warten, sondern auch
mal aus Risikosicht Gewinne mitzunehmen.

TRADERS: WIE SIEHT ES HEUTE EIGENTLICH

MIT PATENTEN IM BEREICH DER BLOCKCHAIN-
TECHNOLOGIE AUS?

Walczak: Hier sehen wir bereits seit Langerem viel Bewe-
gung. Bisher gibt es allerdings noch zu wenige Patente, als
dass wir diesen Bereich nachhaltig analysieren kdnnten.
Im letzten Jahr waren es einige Hundert, von denen rund
80 Prozent allein aus China stammten. Dennoch traue ich
der Technologie einiges zu, denn sie ist klar disruptiv und
sprengt so manche aufsichtsrechtlichen Kriterien.

TRADERS: WARE ES EIGENTLICH MOGLICH,

DASS SIE IHRE PATENTSTRATEGIE

PATENTIEREN LASSEN?

Walczak: Nein, grundsatzlich lassen sich Strategien im
Kapitalmarkt nicht patentieren. Man kdnnte einen Index
entwickeln und den als Marke schiitzen lassen. Das ware
dann so wie der DAX, S&P 500 und andere Indizes, fur
die man dann Lizenzrechte zahlen muss, wenn man sie
namentlich verwendet und abbildet, etwa im Rahmen
eines ETFs.

— Anzeige
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TRADERS": NEBEN DEM MONEGA-FONDS HABEN

SIE NOCH EIN WEITERES PRODUKT FUR PRIVATANLEGER,
DEN ARIAD-ACTIVE-ALLOCATION-FONDS.

WIE SIEHT DESSEN ANLAGESTRATEGIE KURZ
ZUSAMMENGEFASST AUS?

Walczak: Hier gehen wir ausschlieBlich Positionen in
Derivaten auf Aktienindizes ein, tiberwiegend Short-Posi-
tionen in Call- und Put-Optionen zum Erzielen der Options-
pramien. Die Grundlage fiir die Positionierung im Markt ist
ein Scoring-Card-Ansatz zur Bewertung des US-Marktes
aus makrookonomischer Sicht, da wir ihn als Impulsge-
ber der Weltmarkte sehen. Die verschiedenen Positionen
des Fonds werden dann diskretionar aufgebaut. Ziel des
Fonds ist es, sowohl eine absolute Rendite von vier Pro-
zent Uber dem Euribor-Zinssatz als auch eine relative
Rendite in Hohe von 25 Prozent des EURO STOXX 50
zu erzielen. Das ist uns auch in einem Spezialfonds in
den vergangenen neun (!) Jahren ununterbrochen gelun-
gen. Leider miissen wir 2018 feststellen, dass wir im
Geschaftsjahr des Fonds diese Ziele wohl nicht errei-
chen kdnnen. Zu stark waren die unterschiedlichen Ent-
wicklungen in den USA und Europa. Wir werden deshalb
in Kiirze zusatzlich einen quantitativen Ansatz einflie-
Ren lassen, der permanent die Call- und Put-Positionen
gemaR der Marktvolatilitat und dem Risikorahmen des
Fonds evaluiert.

Das Interview fiihrte Marko Gréanitz.
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