KNOESEL & RONGE

Spezialsituationen
fiir Spezialisten

An der Uni erprobt, in der Vermdgenswaltung praktisch umgesetzt:
Der Wiirzburger Asset Manager Knoesel & Ronge setzt auf Aktien
von deutschen Unternehmen in Sondersituationen

Jochen Knoesel (links) und Ulrich Ronge haben sich im Studium kennenge-
lernt. 1999 haben sie die Vermogensverwaltung Knoesel & Ronge gegriindet

Der Name ist Programm: , KR
Fonds Deutsche Aktien Spezial”
heiflt das Produkt aus dem Hause
der Wiirzburger Vermégensverwal-
tung Knoesel & Ronge (K&R). Die
Betonung liegt dabei ausdriicklich
auf ,spezial”. Denn bei der Anlage-
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strategie geht es um sogenannte
Spezialsituationen, das heiflt Uber-
nahmen, Fusionen und Squeeze-
outs, oder zu deutsch Zwangsab-
findungen von Aktionaren.

,Das Investieren in Abfindungs-
werte ist in unserer Vermogensver-
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waltung mit einem Volumen von
rund 110 Millionen Euro das domi-
nierende Thema”, sagt K&R-Griin-
der Ulrich Ronge und erganzt: , Die
Strategie muss man verstanden
haben, um sie gut zu finden.” Zu-
sammen mit Jochen Knoesel be-
schaftigt er sich seit Mitte der 90er
Jahre mit Aktien von Unternehmen
in Sondersituationen. Die beiden
erzielten damit seither eine attrak-
tive Rendite — und das mit einer
erstaunlich geringen Volatilitat. ,Wir
streben eine Volatilitat von etwa 5
Prozent an”, so Ronge. Die Zielren-
dite liegt aktuell bei 6 bis 7 Prozent.

Squeeze-outs mit Bieterstreit

Weil hierzulande die Rechte von
Minderheitsaktiondren besonderen
Schutz genielRen und sie sich mit
dem Rechtsrahmen bestens ausken-
nen, kaufen Knoesel und Ronge
bevorzugt deutsche Aktien. Der
Schwerpunkt liegt bei Ubernahme-
angeboten, Unternehmensvertra-
gen und Squeeze-outs, erganzt um
Investments, die den Eintritt solcher
Situationen erwarten lassen. , Akti-
en, um die sich mehrere Bieter strei-
ten, sind nattrlich besonders inter-
essant”, sagt Ronge.

Ein groRer Teil der im Portfolio
enthaltenen Titel ist somit nach un-
ten quasi wertmaRig abgesichert.
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,Durch die Kombination unter-
schiedlicher Ubernahmesituationen
erreichen wir eine sehr hohe Robust-
heit unserer Portfolios, ohne auf
langfristige Uberrendite verzichten
zu missen”, so der Fondsmanager.

Depotbaustein fiir Family Offices

Das diirfte auch der Grund sein,
warum viele Vermdgensverwalter
und Family Offices den Fonds als
einen Depotbaustein verwenden.
Die Kehrseite der niedrigen Volati-
litat ist jedoch, dass der Fonds in
guten Borsenzeiten schwacher ab-
schneidet als die meisten Deutsch-
land-Aktienfonds. , Daftir stehen wir
in den Rankings ganz oben, wenn
es an der Borse mal nicht so gut
lauft”, verrat Ronge.

Aktuell besteht das Portfolio aus
rund 50 Unternehmen in unter-
schiedlichen Ubernahmephasen.
Beobachtet werden aber rund 150
Firmen. ,Wir haben eigentlich im-
mer einen grofRen Fundus an inter-
essanten Unternehmen”, so der
Vermogensverwalter. Der 2007
aufgelegte Fonds verfiigt auch des-
halb tGber einen Cash-Anteil von
derzeit 10 Prozent, um bei entspre-
chenden Gelegenheiten schnell
reagieren zu konnen.

Ein prominentes Portfolio-Beispiel
ist derzeit Douglas. Der Han- |-
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KNOESEL & RONGE

Jochen Knoesel, Griinder und
Geschiftsflihrer der Wiirzburger
Vermogensverwaltung Knoesel
& Ronge (K&R)

Werterhalt
im Vordergrund

DAS INVESTMENT: Investieren in
Fusionen, Ubernahmen und
Squeeze-outs ist ein eher unge-
wohnliches Geschaftsmodell.
Wie sind Sie dazu gekommen?
Jochen Knoesel: Ulrich Ronge und
ich haben uns in den 90er Jahren
an der Universitat Wirzburg ken-
nengelernt, wo wir uns unter dem
bekannten Wirtschaftsprofessor
Ekkehard Wenger intensiv mit den
Themen Sondersituationen und

Abfindungswerte beschaftigt ha-
ben. Was wir dort wissenschaftlich
gelernt und empirisch untersucht
haben, haben wir dann zunachst
mit unserem eigenen Geld auspro-
biert. Als das sehr gut klappte, ha-
ben wir das Konzept professionell
in der Vermdgensverwaltung um-
gesetzt.

Warum haben Sie die Strategie
in einen Fonds verpackt?
Knoesel: Wir haben den Publikums-
fonds Ende 2007 aufgelegt, um
unsere schon seit Mitte der 90er
Jahre erfolgreiche Strategie einem
breiten Anlegerpublikum zu 6ffnen.
Vorher haben wir diese Spezialitat
nur fir Einzelmandate und Invest-
mentclubs angeboten.

Spezialsituationen sind ja eigent-
lich ein typisches Nischenthema.
Wieso sollte man investieren?
Knoesel: Das Thema ist keineswegs
nur als Satellit geeignet. In der Ver-
maogensverwaltung haben wir Kun-
den, die die Strategie auch als Ba-
sisinvestment einsetzen. Denn nach
unserer Auffassung sollte - bei allem
Streben nach Rendite — der Werter-
halt des angelegten Kapitals obers-
te Prioritat haben. Und das ist das,
was die Kunden an uns und unserer
Strategie so schatzen.
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delskonzern hatte jiingst den Riick-
zug von der Borse vermeldet. Durch
den Squeeze-out, also die Zwangs-
abfindung aller Minderheitsaktio-
nare, soll die Zukunft gesichert
werden. Profitieren von dieser Ent-
scheidung sollen auch die Anleger
des KR Fonds Deutsche Aktien Spe-
zial. Fur attraktiv halten Knoesel und
Ronge ebenfalls MAN. Hier sollen
die Aktionare mit 80,89 Euro abge-
funden werden. ,Da ist aber noch
Luft nach oben”, so Ronge.

Keine Angst vor Juristerei

Die Beispiele zeigen die spezielle
Vorgehensweise der Experten. Sie
kaufen bevorzugt Aktien von Unter-
nehmen, die lGiber einen Unterneh-
mensvertrag oder ein Ubernahme-
angebot durch die angebotenen
Abfindungen mdglichst gut abge-
sichert sind.

Sie begleiten den Ubernahme-
prozess in der Regel von Anfang bis
Ende — anders als viele andere In-
vestoren, die aussteigen, wenn es
juristisch kompliziert wird. Nicht so
Knoesel und Ronge. ,In der Regel
besteht weitere Wertsteigerungs-
fantasie durch mogliche Nachbes-
serungen aus gerichtlichen Spruch-
verfahren”, erlautert Ronge. Ein
langer Atem zahlt sich eben auch
dort aus. Heino Reents

DAS INVESTMENT THEMA | August 2013

KR Fonds Deutsche Aktien Spezial

WKN AOM WK9

5. November 2007
25,3 Mio. Euro
4,5%

Auflagedatum

Volumen

Volatilitat (1).)

Aktuelle Branchegewichtung

4,5
42
M IT/Internet
Unterhaltung
B Finanzsektor
I Klimatechnik
Mobel/Haushalt
Maschinenbau
B Sonstige

Quelle: Knoesel & Ronge, Stand: 30. April 2013
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Vertriebskontakt:

Knoesel & Ronge Vermdgensverwaltung,
Tel.: 0931 465 23 20,

E-Mail: info@knoesel-ronge.de
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