
Seite 12 I 17. Oktober 2016

Markt  Nr. 251 I BANKINGNEWS

Die Phase ständig weiter 
sinkender Zinsen, welche 
durch entsprechende Kurs-
gewinne die Renditen von 
Rentenanlagen noch halb-
wegs akzeptabel gehalten hat, 
scheint zu Ende zu gehen. 
Umgekehrt führen bereits die 
ersten Anzeichen einer Zins-
wende zu spürbaren Kursver-
lusten. Die zunehmende Zahl 
von Restrukturierungsfällen 
und Insolvenzen bei Mit-
telstandsanleihen zeigt, dass 
das Risiko bei Rentenanlagen 
überwiegend nicht angemes-
sen vergütet wird. 

Mischfonds – Alternative 
Investments – Übernahmen

Auf der Suche nach Al-
ternativen scheidet für viele 
Kunden mit eher konserva-
tivem Risikoprofil die klassi-
sche Aktienanlage aufgrund 
der hohen Volatilitäten und 
Verlustrisiken völlig aus bzw. 
lässt sich nur in geringer Ge-
wichtung beimischen. Dies 
erklärt den aktuellen Boom 
bei Mischfonds, deren Ren-
tenanteile aber auch zuneh-
mend unter Druck geraten. 
Daher werden verstärkt 
Konzepte vermarktet, die 
vor Jahren kaum eine Bank 
ihren Privatkunden „zuge-
mutet“ hätte, wie z.B. Long-
Short-Ansätze oder der bunte 
Strauß „Alternativer Invest-
ments“. Diese Konzepte ha-
ben den Nachteil, dass sie 
von vielen Kunden nicht ver-
standen werden. Außerdem 
bergen sie aufgrund der meist 
kurzen Historie beträchtliche 
Ungewissheiten über die län-
gerfristige Entwicklung. Dies 
wirft natürlich auch Haf-

tungsfragen auf Seiten der 
Bank auf. 

Eine interessante Alter-
native kann die Investition 
in Aktien von Unternehmen 

sein, die Gegenstand einer 
Übernahme sind. In diesen 
Werten ist das Verlustrisi-
ko deutlich reduziert, da 
ein Übernahme- oder Ab-
findungsangebot den Kurs 
nach unten absichert. Auch 
die Korrelation zur allge-
meinen Aktienmarktent-
wicklung ist stark reduziert, 
da die Kursentwicklung vor 
allem durch die Übernahme 
geprägt ist. Dieses Segment 
des Aktienmarkts hat durch 
die zunehmende Übernah-
meaktivität im Zuge der Glo-
balisierung der Wirtschaft in 
den letzten Jahrzehnten stark 
an Bedeutung gewonnen. 

So wurden in Europa 2015 
M&A-Aktivitäten im Volu-
men von über 1.000 Milli-
arden US-Dollar verzeich-
net. Hierzu beigetragen hat 

sicher auch die weitgehende 
Harmonisierung der Über-
nahmeregeln in den verschie-
denen europäischen Ländern. 

Risiken bei Übernahmege-
schäften

Aber gescheiterte Über-
nahmeversuche wie zuletzt 
von Potash bei K+S zeigen, 
dass auch bei angekündig-
ten Abfindungsangeboten 
durchaus noch erhebliche 
Risiken vorhanden sein 
können. Auch stellt sich die 
Frage, warum nach einer 
angekündigten Übernahme 
überhaupt noch attraktive 

Renditen erzielbar sein soll-
ten. Es ist doch zunächst zu 
vermuten, dass zwar das Risi-
ko reduziert, aber auch nach 
oben „die Luft raus“ ist. Bei 

der Investition in Aktien in 
Übernahmesituationen sind 
zahlreiche Aspekte zu be-
achten, die bei „normalen“ 
Aktienanlagen (nahezu) kei-
ne Rolle spielen. Neben den 
jeweils anwendbaren Über-
nahmegesetzen, die sich nach 
dem Sitz des zu übernehmen-
den Unternehmens und auch 
nach dem jeweiligen Börsen-
segment unterscheiden, sind 
natürlich auch kartellrechtli-
che und gegebenenfalls auf-
sichtsrechtliche Aspekte zu 
beachten. Letztlich ist aber 
auch das (zu erwartende) Ver-
halten der Entscheider (Ma-
nagement des Übernehmers 

und des Zielunternehmens, 
größere Einzelaktionäre etc.) 
kursrelevant. Dieses wieder-
um ist auch beeinflusst durch 
die verschiedenen rechtlichen 
Möglichkeiten zur weiteren 
Integration nach einem er-
folgreichen Übernahmeange-
bot (Unternehmensverträge, 
Squeeze Out etc.). 

Übernahmeziele frühzeitig 
identifizieren

Insgesamt bedarf eine In-
vestition in dieses spezielle 
Segment des Aktienmarktes 
also sehr spezifischer Kennt-
nisse und Erfahrungen. Bei 
der Einschätzung von Aktien 
in Übernahmesituationen ist 
es sinnvoll, so zu denken wie 
ein (potenzieller) Überneh-
mer. Welches Unternehmen 
ist aufgrund seiner Marktstel-
lung und aktuellen Börsen-
bewertung attraktiv? Welche 
Synergiepotenziale bestehen? 
Wie erfolgversprechend ist 
ein Übernahmeversuch auf 
Basis der aktuellen Gesell-
schafterstruktur? Die Beur-
teilung dieser und weiterer 
Fragen ist die Voraussetzung 
für fundierte Anlageentschei-
dungen in diesen Werten. 

Besonders attraktiv ist es 
natürlich, wenn es gelingt, 
die Übernahmeziele früh-
zeitig zu identifizieren und 
bereits vor der Ankündigung 
des ersten Übernahmeange-
bots einzusteigen. Dies ist 
– auch ohne hellseherische 
Fähigkeiten – bei sorgfältiger 
Branchen-Analyse mit recht 
guten Trefferquoten möglich. 
Aber auch in schon laufenden 
Übernahmeprozessen ist es – 
bei in der Regel stark redu-

ziertem Risiko – noch mög-
lich, ordentliche Renditen zu 
erzielen. 

Warum bietet dieses 
Marktsegment derartige 
Chancen? Da nur wenige 
Marktteilnehmer über die 
speziellen Kenntnisse und 
Erfahrungen verfügen, ist der 
Markt für Aktien in Über-
nahmesituationen nicht ef-
fizient. Es werden nicht alle 
öffentlich verfügbaren Infor-
mationen von einem breiten 
Anlegerkreis verarbeitet und 
fließen daher in die Bör-
senkurse nur teilweise ein. 
Dies bedeutet, dass man bei 
sorgfältiger Analyse aller ver-
fügbaren Informationen in 
diesen Fällen „schlauer als der 
Markt“ sein und risikoadjus-
tiert deutliche Überrenditen 
erzielen kann. 

Natürlich kann sich weder 
der Privatanleger noch der 
Anlageberater mit vertretba-
rem Aufwand diese Kennt-
nisse selbst aneignen, er kann 
aber über entsprechend spezi-
alisierte Fondslösungen hier-
von profitieren. Dann sind 
nach wie vor aktientypische 
Renditen von sechs bis zehn 
Prozent bei jährlichen Volati-
litäten von fünf bis zehn Pro-
zent erzielbar. 

Anlageberatung im Nullzinsumfeld: 
Neue Konzepte braucht das Land
Die Tatsache, dass Staatsanleihen keine risikolose Rendite mehr bieten, sondern zum renditelosen Risiko mutiert sind, stellt die Anlageberatung vor große Herausforderungen. Es 
ist zu beobachten, dass vermehrt Konzepte angeboten werden, die bislang in den Beratungsgesprächen eher nicht zur Sprache kamen. Von Jochen Knoesel

Wenn der Große den Kleinen frisst, ergeben sich Chancen für Anleger. Im Nullzinsumfeld stellen Investitionen in Aktien von Firmen, 
die vor einer Übernahme stehen, eine lohnende Alternative dar. 

Jochen Knoesel ist Gründer und geschäfts-
führender Gesellschafter der in Würzburg 
ansässigen Knoesel & Ronge Vermögens-
verwaltung GmbH & Co. KG. Knoesel & 
Ronge ist seit über 20 Jahren spezialisiert 
auf Investitionen in Aktien europäischer 
Unternehmen in Übernahmesituationen. 


