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Anleihen

Auf den Boden der Tatsachen
zuriickgeholt

Nach zwei schwierigen Jahren scheinen einige Abfindungswerte einen
Boden gefunden zu haben. Wir beleuchten die Griinde dafiir und stellen
lhnen interessante Abfindungskandidaten vor.

Das Jahr 2018 diirfte nicht wenigen Anle-
gern in Abfindungstiteln einen Schrecken
eingejagt haben. Viele der als relativ sicher
geltenden Aktien in Ubernahmesituationen
mussten empfindliche Kursriickginge hin-
nehmen — wobsei es fiir diese Entwicklung
gute Griinde gab. Jochen Knoesel, Griinder
und Geschiftsfithrer der auf Abfindungs-
aktien spezialisierten Vermégensverwaltung
Knoesel & Ronge, ist sich sicher, dass in
den Jahren zuvor viel spekulatives Kapital
in dieses Marktsegment geflossen war: ,,Wir
wissen indirekt {iber verschiedene Broker,
dass 2016 und 2017 viele angelsichsische
Investoren dieses Segment als Rentenersatz

- fiir sich entdeckt haben. Als 2018 jedoch
einige Unternehmen in Sondersituationen
mit negativen Nachrichten aufwarteten,
schien die Begeisterung allerdings schnell
wieder zu schwinden.

Flut an schlechten Nachrichten

»Im letzten Jahr haben sich viele Dinge
gehduft, die normalerweise nicht unmit-
telbar zusammenkommen. So haben wir
die Kiindigung des Beherrschungsvertrags
bei MAN gesehen, bei Wincor Nixdorf
fast die Insolvenz des Ubernehmers erlebr,
bei Biotest kam der geplante Gewinnab-
fihrungsvertrag nicht zustande. Das hat
viele neue Investoren verschreckt und die
ReifSleine ziehen lassen®, so Knoesel. Selbst

im vermeintlich sichersten Untersegment
— Unternehmen mit einem Gewinnabfiih-
rungsvertrag, der eine Garantiedividende
und einen garantierten Abfindungspreis
gewihrleistet — kam daher Druck auf die
Kurse. Schliefilich hatten sich viele Notie-
rungen weit von den garantierten Abfin-
dungswerten entfernt. Laut Knoesel ist
nun jedoch zu beobachten, dass der Ab-
wirtstrend gestoppt ist. Einzelne Aktien
scheinen wieder ein attraktives Chancen-
Risiko-Profil zu bieten.

Aktien fiir Couponschneider

Als Rentenersatz kommen insbesondere
solche Ubernahmeaktien infrage, die eine
relativ hohe Garantiedividende bieten und
nicht zu weit vom Abfindungspreis entfernt
notieren. Dadurch besteht ein Sicherheits-
netz, das lediglich im Fall einer Insolvenz
des Ubernehmers Liicken bekommen kann.
Solange der Abfindungspreis gerichtlich
in einem Spruchverfahren tiberpriift wird,
haben Anleger die Méglichkeit, dem Uber-
nehmer und Mehrheitsaktionir ihre Ak-
tien anzudienen. Je geringer der Abstand
zu diesem Abfindungspreis, umso dhnlicher
ist eine solche Aktie einer Anleihe. Die
Garantiedividende stellt quasi den Coupon
dar, die ,Anleihe ist jederzeit zum fest-
gelegten Abfindungspreis kiindbar. Leider

notieren die meisten dieser Titel allerdings

mit einem leichten Aufschlag zu diesem
,Nominalwert".

Private Equity fiir Anfanger

Lediglich knapp 12% betrigt dieses Agio
bei STADA (die wir auch im Musterdepot
haben, siehe S. 56). Das Unternehmen
wurde vor zwei Jahren von den Private-
Equity-Investoren Bain Capital und Cin-
ven iibernommen. Trotz eines offiziellen
Delistings wird die Aktie weiterhin in
Hamburg gehandelt. Nach einem weiteren
offentlichen Angebot Ende 2018 halten
die beiden Investoren nun 93,6% der Ak-
tien; zudem besteht seit Anfang 2018 ein
Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungs-
vertrag (BuG-Vertrag) mit einer garantier-
ten Abfindung von 74,40 EUR und einer
Garantiedividende von 3,82 EUR. Zum
heutigen Kurs erzielen Anleger damit eine
Dividendenrendite von 4,6%. Die Umsit-
ze konnten 2018 um 5% auf 2.331 Mio.
EUR, das EBITDA sogar um 16% auf 504
Mio. EUR zulegen. Ein grofler Teil der
Rendite der Investoren wird aus dem Ab-
bau der Schulden ihrer Kiufergesellschaft
aus Stadas Cashflow resultieren. Angesichts
der operativen Fortschritte ist jedoch auch
ein Verkauf der Anteile in einigen Jahren
zu etwas hoheren Kursen nicht auszuschlie-
fen. Mit dem kleineren Freefloat scheinen
die Investoren kein Problem zu haben.

Kennzahlen der vorgestellten Abfindungswerte

EpS EpS KGV KGV
Aktie WKN Kurs  Abfindung Pramie* Gar.-Div.** Div.-Rend. Mcap*** 2018 2019 2018 2019
HOMAG 529720 39,60 31,56 25,5% 1,18 3,0% 621 4,21 4,30 9,4 9,2
STADA 725180 84,00 74,40 12,9% 3,82 4,5% 5.237 4,93 5,42 17,0 15,5
OSRAM LED400 32,71 - - - 3,0% 3.168 1,42 -0,42 23,0 neg.

*) Aufschlag zum garantierten Abfindungspreis **) Bruttodividende ***) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR
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Ausverkauf beendet?

Ein etwas anders gelagerter Fall ist die
Aktie von HOMAG. Der Maschinenbau-
er wurde 2014 von Diirr iibernommen;
zusammen mit der Familie Schuler-Kless-
mann kontrolliert Diirr Homag iiber
einen BuG-Vertrag. Zwar bringt die Ak-
tie auch nach dem Absturz der letzten
anderthalb Jahre noch immer eine , gesi-
cherte” Dividendenrendite von immerhin
3,0%. Anleger miissen allerdings unbe-
dingt bedenken, dass sie hier ein im Ver-
gleich zu 2014 deutlich besser aufgestell-
tes Unternehmenfiir einen sehr guten
Preis erhalten: Diirrs Expertise hat Ho-
mag in den letzten Jahren auf ein véllig
anderes Margenniveau gehoben. Dies
konnte dann relevant werden, wenn sich
Diirr irgendwann zu einer vollstindigen
Ubernahme oder einem Verkauf des Un-
ternehmens entschliefSen sollte. Basierend
auf dem 2018er-Ergebnis diirfte Homag
bei einem KGV von knapp unter zehn
notieren. Fir 2019 prognostiziert Diirr
ein mindestens gleichbleibendes, eventu-

ell sogar leicht hoheres Ergebnis. Anleger
kénnen bei der Aktie zugreifen, sollte der
Kurs einen Boden gefunden haben oder
sich weiter der garantierten Abfindung
von 31,56 EUR annihern.

Gute Chance auf ein Gelingen

In einem frithen, noch ungesicherten Uber-
nahmestadium befindet sich die Aktie von
OSRAM. Trotz zuletzt verheerender ope-
rativer Nachrichten werden die beiden
Private-Equity-Investoren Bain Capital
und The Carlyle Group in den nichsten
Wochen ein Angebot zu 35 EUR je Aktie
vorlegen. Fiir Anleger wird es nun darauf
ankommen, ob die Transaktion wie geplant
tiber die Bithne geht. Bain und Carlyle
haben dies an eine Mindestannahmequo-
te von 70% gekniipft. Sollte diese unter-
schritten werden, ist jedoch eine Anpassung
derselben nicht auszuschlieflen. Schwer
abzuschitzen ist dagegen, wo die Aktie
notieren wird, falls der Deal tatsichlich
noch platzen sollte. Realistisch sind rund
25 EUR — auf diesem Niveau hatte der
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Kurs notiert, bevor sich neuerliche Uber-
nahmefantasie bei den Borsianern breit-
machte. Der Abstand von aktuell knapp
7% auf den Angebotspreis erscheint aber
gleichzeitig interessant genug, um viele
bestehende Investoren und Arbitrageure
zur Annahme zu bewegen. Gelingt der
Deal, diirften die Investoren einen BuG-
Vertrag oder einen Squeeze-out anstreben.

Fazit

Investoren in Abfindungswerten brauchen
einen neuen Realismus. Auch in den nichs-
ten Monaten diirften die Biume nicht in
den Himmel wachsen. Die Konkurrenz
durch klassische Dividendentitel, die es
teilweise auf deutlich hohere Dividenden-
renditen bringen, hat im letzten Jahr deut-
lich zugenommen. Dennoch gibt es wei-
terhin attraktive Abfindungswerte mit
doppeltem (Stada), einfachem (Homag)
oder gar keinem (Osram) Netz, die sich
unter Chance-Risiko-Gesichtspunkten
lohnen koénnen. [ |
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