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KR DEUTSCHE AKTIEN SPEZIAL

Heimische Sondersituation
Der KR Deutsche Aktien Spezial investiert
ausschlieBlich in heimische Werte. Gekauft
werden Aktien, bei denen das Ubliche Risiko
aufgrund von Sondersituationen reduziert ist.
Dazu zahlen unter anderem Titel mit ange-

- kiindigten, beschlossenen oder bereits wirk-
samen Ubernahmeangeboten. Volatilitat und
Maximalverlust sind niedriger als bei norma-
len Aktienfonds. Zurzeit gilt ein Softclose und

.'der Fonds kann nur mit vollem Ausgabeauf-
schlag von flinf Prozent erworben werden.
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4Q—EUROPEAN OPPORTUNITIES
Kompletter M & A-Zyklus

Der 4Q-European Opportunities setzt zum
einen auf deutsche Unternehmen, bei denen
Sondersituationen das typische Aktienrisiko
minimieren. Zum anderen werden Titel aus-
gewahlt, die ein Ubernahmeziel sein kénnten.
Diese kdnnen aus ganz Europa stammen.
Der Fonds deckt damit den kompletten Uber-
nahmezyklus ab. Die Volatilitat ist hoher als
bei Produkten, die ausschlieBlich auf Sonder-
situationen setzen, aber niedriger als bei
gangigen Europa-Aktienfonds.
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GERMAN M & A-ZERTIFIKAT

Deutsche Ubernahmeziele
Nicht nyr mit Fonds, sondern auch via Zertifi-
kat I8sst sich in das Thema Ubernahmen in-
vestieren. Das Hypovereinsbank-Zertifikat auf
den Index Solactive German Mergers &
Acquisitions enthalt 20 deutsche Firmen, bei
denen es aufgrund verschiedener qualitativer
Kriterien wahrscheinlich ist, dass ein anderes
Unternehmen sie aufkauft. Vierteljahrlich
wird die Zusammensetzung des Aktienkorbs
durch ein Auswahlkomitee, dem auch der
Finanzen Verlag angehort, Gberprift und die
Titel werden gleichgewichtet.
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Die Ubernahme-

spezialisten

M & A-Fonds » Diese Produkte konzentrieren

sich auf Aktien von Firmen in Ubernahme-
situationen. Welche Strategien sie dabei
verfolgen - und wie Anleger profitieren

VON CHRISTOPH PLATT

on dem rekordverdichtigen
Ubernahmeboom in diesem
Jahr profitieren nicht nur Ak-
tiondre der beteiligten Fir-
men, sondern auch Fonds, die sich auf
diese besondere Situation fokussieren.
,Fir M&A-Fonds ist ein konstruktives
Umfeld bei Fusionen und Ubernahmen
gut®, weift Thomas Einzmann, Portfolio-
manager beim Investmenthaus TBF.
Allerdings: So grof§ das Volumen der
weltweiten M & A-Tétigkeit ist, so klein
ist das Angebot an spezialisierten Fonds.
Nur eine Handvoll Produkte, die sich
dem Thema ausdriicklich verschrieben
haben, ist in Deutschland verfiigbar.

Zwei Strategien

Grundsitzlich sind zwei Investment-
ansitze zu unterscheiden. Auf der einen
Seite stehen Fonds, die in Aktien poten-

zieller Ubernahmekandidaten investie-

ren. Diese Strategie zielt darauf ab, die
teils steilen Kursanstiege zu nutzen, die
entstehen kénnen, sobald es zu Geriich-
ten oder gar zu konkreten Ubernahme-
aktivitdten kommt.

Die Manager dieser Fonds versuchen,
anhand verschiedener Kennzahlen
mogliche Ubernahmeziele aufzuspii-
ren. ,Interessant sind zum Beispiel Fir-
men, die genau das Know-how anbieten,
das einem grofReren Unternehmen noch
fehlt*, erklart Einzmann. Meist sind das

Milliarden Euro
stecken hierzu-
lande in Fonds mit
Fokus auf Uber-
nahmesituationen.

kleine oder mittelgrofe Unternehmen,
die mit ihrem Geschéftsmodell und ih-
rer Bilanz solide aufgestellt sind und da-
durch das Interesse von Kiufern noch
einmal verstarkt auf sich ziehen.

Bei der anderen auf Ubernahmen fo-
kussierten Anlagestrategie wird in Un-
ternehmen investiert, bei denen der*
Ubernahmeprozess bereits fortgeschrit-
ten ist. Oft liegt bei den Aktien, welche
die Fonds in ihr Portfolio aufnehmen,
ein Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag vor. Es gibt bereits einen
GroRaktionir, der das Ubernahmeziel
beherrscht und dadurch an bestimmte
rechtliche Vorgaben gebunden ist.

So muss er eine Garantiedividende
zahlen, von der die Aktionire des zu
iibernehmenden Unternehmens profi-
tieren. Weitere Sondersituationen, die
von diesen Fonds abgedeckt werden,

sind Squeeze-outs (Zwangsabfindung

einer {ibrig gebliebenen Aktionirsmin-
derheit) oder gerichtliche Nachbesse-
rungen. ;

Produkte, die iberwiegend auf diese
Sondersituationen setzen, sind defensi-
ver als die zuerst beschriebenen Fonds.
Das liegt zum einen an dem engen recht-
lichen Korsett, das den Ubernahmevor-
gang umschlief’t, zum anderen an der
Ubernahmeofferte, die einen natiirli-
chen Boden fiir den Aktienkurs dar-
stellt. ,Liegt ein Angebot an die Aktio-
nire des Ubernahmeziels vor, wird der
Kurs kaum noch deutlich darunter sin-
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ken“, sagt Ulrich Ronge von der auf
M & A-Aktivitidten spezialisierten Ver-
mogensverwaltung Knoesel & Ronge.
Obwohl die Produkte, die nach mog-
lichen Ubernahmezielen suchen, offen-
siver sind als reine Sondersituations-
fonds, sind sie dennoch als eher konser-
vatives Aktieninvestment einzustufen.
Denn Fonds mit dieser Strategie gehen
keine waghalsigen Wetten ein, die von
reinen Hoffnungen auf Ubernahmen
anhand wilder Geriichte getrieben wer-
den. Sie schaffen vielmehr ein relativ
stabiles Aktienportfolio durch die
Konzentration auf solide gefiihrte Un-
ternehmen und die Chance, dass es zu
einem Ubernahmeangebot kommt.
Lunser Ziel ist es, den Anlegern eine
Marktrendite zu liefern, aber die
Schwankungen zu halbieren*, so Ronge.

Nur wenige Fachleute

Spezialisten fiir M&A-Fonds in
Deutschland sind das Investmenthaus
TBF und die Vermdogensverwaltung
Knoesel & Ronge. TBF bietet drei Fonds
an, die sich dem Thema M &A widmen:
den Greiff Special Situations, der im de-
fensiven Fonds-Musterdepot von €uro
am Sonntagenthaltenist (siehe Seite 56),
den 4Q-Special Income und den 4Q-
European Opportunities. Nur der Letzt-
genannte ist momentan fiir Anleger
ohne Einschrdankungen zugénglich.

Der Greiff Special Situations setzt auf
Sondersituationen bei einer bereits ge-
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Beliebte Titel:
Einige M&A-Fonds
haben unter
anderem Aktien
von Data Modul,
DMG Mori, MAN
und Homag hoch
gewichtet
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starteten Ubernahme und ist {iberwie-
gend in Deutschland unterwegs. Der

. 4Q-European Opportunities investiert

dariiber hinaus verstirkt in potenzielle
Ubernahmekandidaten in ganz Europa.
Mit dem 4Q-Special Income bietet TBF
einen Mischfonds an, der neben Aktien
in Sondersituationen auch Anleihen,
marktneutrale Strategien und Rohstoffe
enthilt. '

Knoesel & Ronge lenken zwei Fonds:
den KR Deutsche Aktien Spezial und
den KR Ubernahmeziele Europa. Der
erste befindet sich im Softclose und ist
nur mit vollem Ausgabeaufschlag zu er-
werben. Er ist das Produkt fiir Sonder-
situationen bei deutschen Unterneh-
men, wihrend der zweite KR-Fonds auf
aussichtsreiche Ubernahmekandidaten
in ganz Europa setzt.

Neuer Player im Markt

Konkurrenz macht den beiden be-
kannten Spezialisten seit Kurzem die Do
Investment AG. Sie offeriert seit Januar
einen Mischfonds, der eine Mixtur aus
Aktien in Sondersituationen, moglichen
Ubernahmekandidaten und Restruktu-
rierungsfillen bietet und Anleihen bei-

. mischt. Die Anteilsklasse fiir institutio-

nelle Anleger zeigte in den vergangenen
Jahren eine starke Wertentwicklung.
Nun muss der Fonds beweisen, ob er
auch mit wachsendem Volumen und ho-
heren Kosten in der Lage ist, diese Er-
folgsstory fortzuschreiben.



