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KNOESEL & RONGE

»Wir kaufen die
Ubernahmen von morgen*

Im ersten Jahr konnten die Fondsmanager des KR Fonds — Ubernahmeziele Europa das
gewiinschte Rendite-Risiko-Profil liefern. Allein in 15 Féllen wurde aus einer potenziellen
Ubernahme eine tatsdchliche — samt Kurssprung und Performance fiir den KR Fonds
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gemacht, dass wir die Ubernahme
haben kommen sehen, aber auf-
grund der Investmentstrategie erst
nach einem ersten Ubernahmeange-
bot eingestiegen sind. Somit haben
wir regelmadBig den ersten Sprung
des Aktienkurses liegen gelassen.
Investments in Unternehmen, bei
denen die Ubernahme bereits fest-
steht, also Ubernahmekandidaten,
und die Squeeze-out-Phase als End-
spiel einer Ubernahme fiihren zu ge-
ringer Volatilitdt und hoher Ertrags-
sicherheit. Bei der Europa-Strategie
haben wir nun einen etwas anderen
Ansatz gewdhlt: Wir schneiden
quasi das Endspiel ab, sind aber im
Idealfall vor einer Ubernahmeankiin-
digung bereits investiert.

Und warum ohne Squeeze-out?

Knoesel: Weil es in den meisten eu-
ropdischen Landern die Moglichkeit
zur gerichtlichen Durchsetzung ei-

ner hoheren Abfindung im Rahmen
eines Squeeze-outs nicht gibt.

Wie finden Sie die Aktien von poten-
ziellen Ubernahmezielen?

Reiner Pfeifferling: Indem man bei-
spielsweise Branchen ausmacht, in
denen Ubernahmen wahrscheinlich
sind. Dann sichtet man die Unter-
nehmen der Branche und identi-
fiziert sowohl potenzielle Kaufer
als auch Zielunternehmen. Dabei
betrachten wir die Unternehmen mit
der Brille eines moglichen Kaufers.
Insofern geht es um spezifisches
Research und Marktkenntnisse,
ohne die wir vielversprechende po-
tentielle Ubernahmeziele gar nicht
finden konnten. Hinzu kommt die
liber 20-jahrige Erfahrung mit Uber-
nahme-Aktien.

Wann ist fiir Sie eine Aktie ein Uber-
nahmekandidat?



Pfeifferling: Gibt es einen grofieren
Aktiondr und erwarten wir, dass die-
ser seine Beteiligung weiter aufsto-
cken wird, ist das ein Ubernahme-
kandidat. Das fiihrt im Normalfall zu
einem Kdufermarkt, der tendenziell
den Kurs nach oben treibt oder in
einem insgesamt fallenden Mark-
tumfeld zumindest den Aktienkurs
stiitzt. Aber auch die Falle, in de-
nen wir einen Verkauf durch den
Grof3aktiondr erwarten, stufen wir
als Kandidaten ein, da der Kaufer
regelmiRig ein Ubernahmeangebot
unterbreiten muss.

Wie lange halten Sie die Titel durch-
schnittlich?

Pfeifferling: Wir qualifizieren einen
Titel als Ubernahmeziel, wenn wir
innerhalb der ndchsten drei Jahre
erhéhten Ubernahme-

wahrscheinlichkeit ausgehen. Die
Haltedauer kann aber auch deutlich
kiirzer sein. Generell gilt: Solange
das Chance-Risiko-Verhéltnis attrak-
tiv bleibt, bleiben wir investiert —
auch mehrere Jahre.

Wie hoch war 2016 lhre Trefferquote
von potenziellen Ubernahmezielen?
Knoesel: Da hatten wir 15 Treffer.
Insgesamt besteht das Portfolio aus
50 bis 70 Aktienpositionen, sodass
wir mit der Trefferquote und dem
resultierenden Rendite-Risiko-Profil
zufrieden sind. Und im Januar 2017
folgten bereits drei weitere Treffer.

Sie haben sich eine Zielvolatilitdt
von 10 Prozent vorgenommen. Ging
das 2016 auf?

Knoesel: Die Investmentstrategie
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Knoesel

dhnliche Rendite wie breite europa-
ische Aktienindizes erzielen, und
dass bei einer etwa halb so hohen
Volatilitdt. Diese lag bei unserem
Europa-Fonds bei 10 Prozent und die
Performance dank besagter 15 Tref-

von einer hat sich bewahrt. Wir wollten eine fer beis,8 Prozent. m
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