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GELD

,Die letzte
Aktie ist die
teuerste*

Das billige Geld der Notenbanken treibt das Geschaft mit
Aufkéufen und Ubernahmen. Anleger kénnen mitverdienen -
unabhangig davon, wie die Borse gerade lauft.

ie Nachricht, die am 11.

September auf seinem Bild-

schirm aufpoppt, ist wie ge-

macht fiir Thomas Einz-

mann: ,Borse Hongkong

will London Stock Ex-
change (LSE) tibernehmen, bietet 84 Pfund
je Aktie Der Kurs der Londoner Borse
schiefit binnen Minuten von 68 auf 79
Pfund. Wer jetzt kauft, wiirde immer noch
knapp flinf Pfund verdienen - wenn die
Ubernahme klappt.

Einzmann ist Fondsmanager, auf Uber-
nahmen spezialisiert. Fiir die siiddeutsche
TBF managt er mehrere Hundert Millionen
Euro - bevorzugt investiert in Firmen, die
tibernommen werden sollen. Die bieten In-
vestoren immer wieder gute Gelegenheiten:
Weil Aufkdufer einen Aufschlag auf den Bor-
senkurs bieten. Oder weil Aktiondre nach
Abschluss der Transaktion noch einen
Nachschlag rausholen konnen.

Das Charmante an der Strategie ist, dass
sie unabhéngig vom Marktgeschehen funk-
tioniert. Ob die Borse steigt oder fillt, ist
egal. Entscheidend ist nur, ob die Ubernah-
me zustande kommt und der Investor seine
Primie kassieren kann. Gerade jetzt ist das
verlockend. Anleger sind nervés, fiirchten
nach den Attacken auf die saudischen Olraf-
finerien eine schwichere Weltkonjunktur.
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TEXT GEORG BUSCHMANN

Von den Mirkten unabhingige Ertrige sind
daher gefragt. Zumal Anleihen solider
Schuldner keine Alternative mehr sind - sie
rentieren negativ. Was Anleger schmerzt,
freut Finanzinvestoren und Konzerne: Sie
bekommen billig Kredite, mit denen sie
Ubernahmen finanzieren. ,Das Niedrigzins-
umfeld generiert Opportunititen auf Jahre
hinaus,“ sagt Rudolf Ferscha. Der Exmarkt-
vorstand der Deutschen Bérse und ehemali-
ge Goldman-Sachs-Manager investiert mit
seiner Londoner Gledhow Capital Partners
seit 2006 in Ubernahmesituationen. Sinnvoll
einsteigen kénnen Investoren bei Ubernah-

STABILE RENDITE

Ubernahmefonds schwanken weniger stark als der
Aktienmarkt
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men zu drei verschiedenen Zeitpunkten
(siehe Grafik Seite 77).

1. Moglichkeit: die Nachricht kaufen

Friiheinsteiger investieren, wenn das
Ubernahmeangebot publik wird. Wie im Fall
der LSE steigt der Kurs nach Bekanntwerden
einer Offerte oft dicht an den gebotenen
Ubernahmepreis. Ein Abschlag bleibt meist,
weil immer das Risiko besteht, dass die
Transaktion scheitert, die Aktie wieder fillt.
Hier setzt Einzmann an: Glaubt er an den
Deal, kauft er — und kassiert im Erfolgsfall
die Differenz zum Angebotspreis als Ge-
winn. Bei der LSE allerdings ist er skeptisch.
Zu viel politischer Widerstand, zu viele un-
geklirte Details. ,Man muss nicht immer der
Erste sein, der schief3t®, sagt er. Mit seiner
Skepsis lag er bisher richtig. Der LSE-Vor-
stand hat das Angebot der Hongkonger Bor-
se zuriickgewiesen, der Kurs ist wieder deut-
lich gefallen. Zuversichtlicher sind offenbar
die Aktionére von Osram. Fiir den Leuchten-
konzern gibt es gleich zwei Angebote; eins
von Finanzinvestoren und eins vom Senso-
renanbieter AMS. Noch bis zum 1. Oktober
konnen Osram-Anteilseigner sich entschei-

Neue Ufer Die Borse Hongkong (links)
will selbst zukaufen, Springer und
Osram sind im Visier von Investoren
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»Die entscheidende Frage bei
einer Ubernahme ist: Wie gut
ist der Kaufer? Von seiner
Bonitit hangt ab, ob ich mein
Geld auch bekomme*

GEORG ISSELS, Vorstand der Beteiligungsgesellschaft Scherzer

den. AMS bietet mit 38,50 Euro den hoheren
Preis. 70 Prozent der ausstehenden Aktien
wollte AMS so urspriinglich einsammeln,
hat die Schwelle aber jetzt auf 62,5 Prozent
gesenkt. Das erhoht die Wahrscheinlichkeit,
dass der Kauf klappt. Daher stieg der Osram-
Kurs bis nah an den gebotenen Preis.

2. Méglichkeit: Abfindung Kassieren

War eine Ubernahme erfolgreich, bietet
sich die ndchste Chance. Denn Kiufer halten
dann in der Regel nur die Aktienmehrheit.
Meist geht es ihnen aber darum, beim iiber-
nommenen Unternehmen auch durchregie-
ren zu konnen. So wie aktuell bei Axel Sprin-

FONDS, AKTIE UND CO.

ger. Fir den Medienkonzern hat der
Finanzinvestor KKR im Sommer 63 Euro je
Aktie geboten, das Angebot war erfolgreich.
Doch einige Aktiondre haben ihre Anteile
behalten. KKR indes will die Aktien gemein-
sam mit Griinder-Witwe Friede Springer
und Chef Mathias Dopfner von der Borse
nehmen. Ohne den Druck der Bérse und da-
mit der Offentlichkeit lisst sich der Konzern
leichter umbauen; die neuen Eigner haben
Einschnitte angekiindigt. Dafiir allerdings
miissen sie die verbliebenen Aktionire erst
mal rausbekommen. Die Springer-Aktie no-
tiert daher aktuell sogar tiber 63 Euro: Inves-
toren spekulieren darauf, dass fiir sie, um

Mit welchen Wertpapieren Anleger in Ubernahmen investieren kénnen

Aktienfonds

den Abschied von der Borse zu erleichtern,
noch einmal ein Aufschlag herausspringt.
Das Risiko, dass die Aktie stark fillt, ist be-
grenzt. Denn die Abfindung muss sich am
Borsenkurs orientieren.

Das gilt auch fiir Aktien der ehemaligen
RWE-Tochter Innogy. Hier hat der Energie-
konzern E.On im vergangenen Jahr 86
Prozent der Aktien {ibernommen und da-
nach iiber die Borse weiter zugekauft. Jetzt
will E.On die verbliebenen Minderheitsak-
tiondre rauswerfen. Borsianer sprechen vom
Squeeze-out (ausquetschen). Das klingt un-
angenehm, kann sich aber lohnen. Denn
auch hier gibt es eine Entschadigung, die
vom Aktienkurs abhédngt. E.On diirfte daher
deutlich mehr zahlen als die knapp 37 Euro
beim Ubernahmeangebot 2018. Aktuell liegt
der Kurs bei rund 45 Euro. Wer seine Aktien
trotz des Ubernahmeangebots also hielt,
kann jetzt einen Zuschlag kassieren.

3. Mdglichkeit: Vor Gericht ziehen

Besonders attraktiv: Anleger konnen
tiberpriifen lassen, ob die Abfindung tat-
sdchlich fair war. Bei diesen sogenannten
Spruchverfahren werden ihnen oft Nach-
schlidge zugesprochen. Allerdings ziehen
sich die Verfahren meist sehr lange hin, weif}
Georg Issels. Er ist Vorstand der Kolner Be-
teiligungsgesellschaft Scherzer, die sich auf
Ubernahmen spezialisiert hat, und seit Jahr-
zehnten im Geschift. Erst vergangenen Mo-

Name ISIN Volumen Rendite Volatilitat laufende | Ausgabe- | Anlagefokus

(inMrd. €) | (Vergleichs- | (Vergleichs- Kosten (TER) | aufschlag

Index)! Index)!

Weltweit
BlackRock Global Event Driven | LU1251620883 l 24 | 58(11,3) | 10,8 (11,4) l 19% | 5% ‘ Ubernahmen, Restrukturierungen, Abspaltungen
Gam Star Merger Arbitrage | LU1438036359 | 02| 03113| 1501149 16% | 5% | Upernahmen
Deutschland
Deutsche Aktien Total Return | LU0216092006 | 04| 5866)| 690138)| 15%| 3% | Value-Aktien, Kleiner Ubernahme-Anteil moglich
GREIFF ,special situations” LU0228348941 0,2 1,7(56) | 57(13,8) 19% 5% | Ubernahmen

Borsennotierte Beteiligungsgesellschaften
Name ISIN Bérsen- Kurs/ Dividen- Kurs/ | Bemerkung
wert | Buchwert- den- Stoppkurs
(inMrd. €) [ Verhaltnis rendite (in Euro)
Scherzer & Co. DE0006942808 01 10 0,0% 2,16/1,70 | Nebenwerte-Spezialist mit rund 25 Prozent Ubernahme-Anteil

Direktinvestitionen

Name ISIN Borsen- Kurs/ Dividen- Kurs/ | Bemerkung
wert Gewinn- den- Stoppkurs
(in Mrd. €) | Verhaltnis? rendite? (in Euro)
Audi DE0006757008 34,4 10 0,5% | 800,00/790,00 | Spekulation auf moglichen Squeeze-out durch GroBaktionar VW
Innogy DEOOOA2AADD2 25,0 28 2,7% 45,01/43,00 | Squeeze-out angekindigt, Abfindung und Nachschlag méglich
Axel Springer DE0005501357 6,9 30 34% 63,85/60,00 | Bérsenrickzug geplant, Spekulation auf Abfindung
Scout24 DEOO0A12DM80 54 35 14% 50,00/47,00 | Nach gescheiterter Ubernahme im Frihjahr fr Finanzinvestoren interessant

*jeweils Uber 3 Jahre annualisiert: in Prozent: Vergleichsindex weltweit: MSCI World: Deutschland: Dax: 2fir 2019 geschatzt: Quelle: Morningstar. Bloomberg, eig. Recherche: Stand: 17. September 2019
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nat erhielt er positive Nachrichten aus einem
Spruchverfahren. Das Landgericht Koln hat
Scherzer als ehemaligem Aktiondr des Versi-
cherungskonzerns Axa in erster Instanz 33
Euro Nachschlag je Aktie zugesprochen. Die
franzosische Muttergesellschaft hatte Min-
derheitsaktiondre aus dem Unternehmen
gedrangt - im Jahr 2007. Der folgende, jahre-
lange Rechtsstreit macht Issels nichts aus.
,Das kann sich trotzdem lohnen, weil die
Forderungen verzinst werden*, sagt er.

Mit dabei ist Issels’ Scherzer auch im
Streit zwischen der Deutschen Bank und
ehemaligen Postbank-Aktioniren. Die Deut-
sche hatte die Postbank 2010 fiir 25 Euro je
Aktie ibernommen, Minderheitsaktionire
spiter mit 35 Euro abgefunden und die Post-
bank 2015 von der Borse genommen. Doch
die Frage, ob die Abfindung fair war, be-
schiftigt die Gerichte bis heute. Gewinnen
die Klédger, erwarten sie hohe Nachzahlun-
gen. ,Die letzte Aktie in einem Ubernahme-
prozess ist in der Regel die teuerste, bilan-
ziert Fondsmanager Einzmann.

Beteiligungsholding, Fonds, Aktien

Wer von Ubernahmeschlachten profi-
tieren will, kann in Beteiligungsgesellschaf-
ten investieren. Mit der Scherzer-Aktie etwa
sind Anleger bei einer Vielzahl von Uber-
nahmen in unterschiedlichen Stadien dabei:
Zum Portfolio zdhlen Innogy und der On-
linelotterievermittler Lotto24, den Konkur-
rent Zeal Network in diesem Jahr gekauft hat
- zu billig, wie Issels meint. Zudem ist Scher-
zer in zahlreichen Spruchverfahren enga-
giert. Mogliche Anspriiche daraus sind nicht
in der Bilanz erfasst. Wird also etwa die
Nachzahlung aus dem Axa-Verfahren
rechtskriftig, wiirde sich das Vermégen je
Aktie und damit auch der Kurs erhdhen. Al-
lerdings machen Ubernahmeaktien nur ein
Viertel des Portfolios aus, der Rest hat keine
Ubernahmekomponente. Das erhoht die
Rendite - aber auch die Kursschwankungen.

Konstante, planbare Ertrige finden
Anleger eher bei Fonds. Im Juni legte etwa
die Schweizer Bantleon den Event-Driven-
Fonds fiir Privatanleger auf. Fondsmanager
Oliver Scharping hat den franzosischen In-
genieurdienstleister Altran gekauft, der
vom Berater Capgemini iibernommen wer-
den soll. Dabei bekam er prominente Hilfe
von Paul Singer mit seinem Hedgefonds El-
liott, der sich ebenfalls bei Altran einkaufte.
,Elliott pocht nun auf einen héheren Preis,
sagt Scharping. ,,Zudem gibt es andere stra-
tegische Investoren.“ Scharping kann also
entspannt zuschauen, ob sich noch ein Bie-
terkampf um Altran entwickelt. Sein Fonds
investiert aber nicht nur in Ubernahmen,

LUKRATIVE GELEGENHEITEN

Wann Anleger an Ubernahmen verdienen kénnen (Beispielrechnung)

Vor Uber- Ubernahme-
nahme- angebot Angebot
angebot unterbreitet erfolgreich
60
maogliche
Einstiegspunkte
50 ®

Kurs an der
Borse betragt
40€

40 Wer Aktien

abgibt, erhalt

50 €. Minderheits-
aktiondre bleiben
investiert, die
Aktie borsennotiert

Kaufer bietet
50 €, Kurs
steigt bis kurz
unter diese Marke
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Beherrschungsvertrag, Spruch-
Delisting oder Squeeze-out  verfahren

Minderheits-
aktionare mussen
Abfindungsangebot
erhalten, das sich
am Borsenkurs

Bei Beherrschungs-
vertrag und Squeeze-
out: Gericht pruft,

__orientiert. ob Angebot fair war.
Ubernehmer Setzt fairen Wert
bietet 55 € auf 60 € fest

kurzfristige Renditeméglichkeit
(Wochen oder Monate)

Quelle: eigene Recherche

sondern auch in andere Spezialsituationen
wie Abspaltungen.

Reine Ubernahmefonds sind selten.
Aber es gibt sie: Ferscha etwa hat mit seinem
Partner Robert Hillmann im Januar einen
Aktienfonds fiir Spezialsituationen aufge-
legt. Der Mainberg Special Situations hat in
zwei Dutzend europiische Ubernahmesitua-
tionen investiert, so etwa in den Sensorbau-
er First Sensor, den ein US-Wettbewerber
aufkauft. ,Wir sind nicht hinter den 30 Pro-
zent Superrendite her, die es gibt, wenn sich
ein Ubernahmegeriicht bewahrheitet, sagt
Ferscha. Das sei Spekulation. Der Fonds in-
vestiere nur in angekiindigte Ubernahmen,
»in Situationen mit starker Absicherung
nach unten, etwa durch ein Bargebot“.

Schon deutlich langer am Markt ist der
Aktienfonds Gam Star Merger Arbitrage, der
ebenfalls sichere Primien in Ubernahmesi-
tuationen abgreifen will. Wie der Mainberg-
Fonds soll er stetige Wertzuwichse erzielen
und dabei méglichst wenig schwanken — ein
Angebot, das in Zeiten, in denen Anleger mit
sicheren Anleihen draufzahlen, zunehmend
attraktiver wird. Langfristig geht das zulas-

Prozent Aufschlag auf den letzten
Borsenkurs bot der Finanzinvestor KKR
im Juni den Anteilseignern von Axel
Springer fUr ihre Aktien. FUr Anleger
sind Ubernahmen oft attraktiv

langfristige Renditemaéglichkeit
(Jahre oder Jahrzehnte)

ten der Rendite, wie etwa Berechnungen der
Wirtschaftsuniversitit Edhec zeigen (siehe
Grafik Seite 74). Danach stiegen Fonds, die
sich auf Ubernahmen spezialisiert haben,
nur gut halb so stark wie der US-Aktienin-
dex S&P 500. Dafiir schwankten sie deutlich
weniger im Wert. Internetblase und Finanz-
krise etwa setzten den Fonds kaum zu.

Eine Alternative zu Fonds ist es, direkt
in die Aktien von Ubernahmekandidaten zu
investieren. Mit den Anteilsscheinen von
Axel Springer oder Innogy setzen Anleger
auf eine attraktive Abfindung. Etwas speku-
lativer ist die Aktie von Audi. Beim Autobau-
er hilt Volkswagen derzeit 99,6 Prozent der
Aktien. Nach langem Stillstand stockte VW
die Beteiligung im vergangenen Jahr noch
einmal auf. ,Ich kénnte mir vorstellen, dass
VW auch den Rest kauft, vermutet Investor
Issels. Die Wolfsburger konnten sich durch
eine Komplettiibernahme der ldstigen
Pflicht entledigen, jedes Jahr eine Hauptver-
sammlung in Ingolstadt abhalten zu miissen.
Auch Fondsmanager Einzmann ist bei Audi
dabei: ,Wir sehen aktuell keinen Anlass,
Audi-Aktien abzugeben.

Die Fondsmanager streben eine kalku-
lierbare Rendite an - die ist wahrscheinlich,
aber auch nicht garantiert. Ganz sicher und
viel gewinnt nur, wer vorher von einer be-
vorstehenden Ubernahme weif. So wie of-
fenbar einige Investoren in London: Denn
am Morgen vor Bekanntwerden des Uber-
nahmevorschlags durch die Hongkonger
Borse wurden dreimal so viele LSE-Aktien
gehandelt wie an normalen Tagen. Der Ver-
dacht liegt nahe, dass Insider ihr Wissen ge-
nutzt und sich mit LSE-Aktien eingedeckt
haben. Wenig spiter konnten sie diese mit 18
Prozent Gewinn losschlagen. Ein absolut si-
cheres Geschift. Nur: leider verboten. ]
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