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DEUTSCHE ABFINDUNGS- UND UBERNAHMEWERTE

DEUTSCHE ABFINDUNGS- UND UBERNAHMEWERTE -
SPANNEND, ERTRAGREICH UND SCHWANKUNGSARM

Aus verschiedenen Griinden beschrénken sich Aktienanleger heute fast ausschlieflich auf den Erwerb
von ETFs. Leider werden dabei haufig das hohe Anlagerisiko von ETFs (moglicherweise negatives
Investmenterlebnis) und die Tatsache Ubersehen, dass sich mit passiven Produkten keine risikoberei-
nigten Uberrenditen (sog. ,Alpha”) erzielen lassen. Um unseren Kunden nicht nur im Anleihebereich,
sondern auch bei Aktien aber genau an solchen ,Alpha-Quellen” beteiligen zu kénnen, arbeitet die
FAM mit verschiedenen anderen Vermogensverwaltern zusammen, die sich erfolgreich auf eine be-
stimmte Aktienklasse spezialisiert haben. Hierzu zdhlen beispielsweise deutsche Abfindungs- und

Ubernahmewerte.

Die Ubernahme einer borsennotierten Gesellschaft durch
ein anderes Unternehmen oder einen Finanzinvestor zahlt
zu den spannendsten, zweifelsohne aber auch zu den kom-
plexesten Ereignissen an den Kapitalmdrkten. Sie bewegen
nicht nur Kurse, sondern oft auch ganze Branchen und sind
fur Aktionare, Arbeitnehmer und die betroffenen Vorstands-
riegen von grol3er Tragweite.

In vielen Fallen wird den Aktiondren der Zielgesellschaft ein
Ubernahmepreis geboten, der deutlich Uber dem aktuel-
len Borsenkurs liegt. Historisch betrachtet entsprechen die
bezahlten Pramien einem Aufschlag von 20 bis 30 Prozent
auf den letzten Borsenkurs. Bei hinreichender Attraktivitat
des Unternehmens in Kombination mit euphorisierter Bor-
senstimmung sind in Einzelfallen auch Ubernahmepramien
von 100 Prozent und mehr moglich. Unternehmenskaufer,
die nicht bereit sind, einen ,guten” Preis zu bezahlen, haben
geringe Erfolgsaussichten. Liegt die Offerte auf dem Tisch,
muss der Anleger entscheiden. Dem ersten Impuls folgend
verkaufen viele Aktionare und erlésen den GroRteil der Uber-
nahmepramie. Wer dabei bleibt oder jetzt erst kauft, muss
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sich nun intensiver mit Ubernahmespezifischen Themen aus-
einandersetzen, die durchaus ihren Charme haben konnen.
Soist ein Ubernahmeangebot nicht zwingend das Ende, son-
dern oft der Anfang einer guten Investmentidee.

Um fur alle Marktteilnenmer Fairness zu gewahrleisten und
einen gewissen Schutz zu garantieren, sind Ubernahmean-
gebote stark reguliert. Sie mussen veroffentlicht werden und
mit klaren Fristen versehen sein, sodass sich Aktionare infor-
mieren und entscheiden kénnen. In Deutschland unterliegt
ein Ubernahmeangebot beispielsweise den strengen Regeln
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG).
In ihm ist fUr borsennotierte Unternehmensanteile etwa ein
Mindestpreis festgelegt, durch den die Angemessenheit der
Gegenleistung garantiert werden soll. Nach § 5 WpUG-Ange-
botsverordnung muss diese ,mindestens dem gewichteten
durchschnittlichen inlandischen Borsenkurs der durch einen
Bieter zu erwerbenden Aktien einer Zielgesellschaft wahrend
der letzten drei Monate vor Verdéffentlichung der Entschei-
dung zur Abgabe eines Angebots bzw. der Veroffentlichung
der Kontrollerlangung entsprechen”.

FAM Frankfurt Asset Management AG



Viele Ubernahmen sind zudem an Bedingungen geknipft,
die fur eine erfolgreiche Durchfihrung der Transaktion er-
fullt werden missen. Im Rampenlicht stehen dabei logischer-
weise erforderliche Annahmequoten und kartellrechtliche
Themen. So kénnen Regulierungsbehorden Deals blockie-
ren, wenn beispielsweise ein Zusammenschluss von Unter-
nehmen den Wettbewerb oder auch staatliche Interessen
gefdhrden wirde. GlobalWafers kiindigte im Dezember 2020
beispielsweise an, den Waferhersteller Siltronic Gbernehmen
zu wollen. Da Siltronic ein deutsches Unternehmen mit kriti-
scher Technologie ist, musste das Bundeswirtschaftsministe-
rium die Ubernahme genehmigen. Nach intensiver Prifung
lieR das Wirtschaftsministerium die Genehmigungsfrist Ende
Januar 2022 verstreichen, ohne eine Entscheidung zu treffen.
Damit war die Ubernahme gescheitert. Der Bérsenwert von
Siltronic macht heute gerade noch ein Viertel dessen aus,
was seinerzeit im Rahmen der Ubernahme geboten wurde.

Ubernahmen ziehen sich also hiufig Giber Monate hin - ohne
Garantie auf Erfolg. Und nicht jede Firma mochte Ubernom-
men werden. Als Abwehrmalinahmen gegen diese ,feindli-
chen Ubernahmen dienen sogenannte ,Poison Pills” - also
Giftpillen, die eine Ubernahme fir den nicht gewlinschten
Kaufer so unattraktiv wie nur moglich machen. Die Verwas-
serung des Aktienkapitals oder der Verkauf von Vermogens-
werten sind als klassische Appetithemmer zu nennen. Alter-
nativ schaut man sich auch gerne nach einem passenderen
Ubernahmepartner um, im Borsenjargon als ,White Knight”
oder weiler Ritter bezeichnet.

Wenn sich gar zwei oder mehrere Interessenten um das
Objekt der Begierde streiten, kann dies aus Investorensicht

DEUTSCHE ABFINDUNGS- UND UBERNAHMEWERTE

einen wahren Geldregen nach sich ziehen. Bieterkampfe an
der Borse, bei denen hohe Pramien gezahlt werden, sind
zwar selten, aber duf3erst attraktiv. Ein prominentes Beispiel
aus Deutschland ist der Fall Zooplus. Im Jahr 2021 lieferten
sich zwei Finanzinvestoren, Hellman & Friedman und EQT,
einen Bieterkampf um den Onlinehandler flUr Haustierbe-
darf und trieben den Ubernahmepreis von urspringlich 390
Euro auf 460 Euro pro Aktie - eine Pramie von mehr als 85 %
auf den letzten Schlusskurs - nach oben. Nachbesserungen
einer Offerte gibt es hingegen haufiger, wie jungst bei Pro-
SiebenSat.1 gesehen. Die von der Berlusconi-Familie kontrol-
lierte Medienholding MediaForEurope (MFE) hat als grof3ter
Aktiondr von ProSiebenSat.1 ihr Ubernahmeangebot deut-
lich erhoht, nachdem das Erstgebot - ein sogenanntes ,low
ball"-Angebot - als zu niedrig angesehen wurde. Das Kon-
kurrenzangebot eines anderen Grol3aktiondrs, des tsche-
chischen Finanzinvestors PPF, setzte die Italiener unter Zug-
zwang. Letztlich konnte sich MFE dann doch die angestrebte
Mehrheit der Anteile sichern und mit dem verbesserten An-
gebot auch den - ungeliebten - Mitaktionar aus Tschechien
Uberzeugen.

Je nach Land weichen die Spielregeln fiir Ubernahmen mehr
oder weniger stark voneinander ab. Die Gepflogenheiten im
angelsachsischen Sprachraum sind vielfach ahnlich, aber
nicht deckungsgleich. In Europa gab es 2002 eine Harmo-
nisierung der Ubernahmeregeln. Wie vielfach bei EU-Regu-
larien kocht jedoch auch bei den Gesetzen fur Ubernahmen
regelmdRig jedes EU-Land noch sein eigenes Suppchen. Aus
Sicht eines Investors sind das deutsche Aktiengesetz und das
hiesige Ubernahmerecht besonders schmackhaft gewiirzt.

ABFINDUNGS- UND UBERNAHMEAKTIEN - EINFACH ERKLART

Bei sogenannten ,Abfindungs- und Ubernahmeaktien” handelt es sich um eine Assetklasse, die rein formal zwar
dem Aktienbereich zuzuordnen ist, bei der in vielen Féllen aber anleihedhnliche Charakterzige Uberwiegen.
Sie verfugen in der Regel Uber einen starken Ankerinvestor und sind im weiter fortgeschrittenen Stadium oft
Uber einen Unternehmensvertrag eng mit dessen Ertragskraft verbunden. So garantiert der Mehrheitsaktionar
nach Abschluss eines Beherrschungs- und/oder GewinnabfUhrungsvertrags den Ausgleich eventuell anfallen-
der Verluste. Dafur erhalt der Mehrheitsaktionar Zugriff auf samtliche Gewinne. AuBerdem ist er zur Zahlung
einer jahrlichen Garantiedividende, die zum Teil deutlich Uber den Ausschittungen typischer Aktien liegt, an die

Aktionare des beherrschten Unternehmens verpflichtet.

Wéhrend der oft Jahre andauernden gerichtlichen Uberpriifung der vom Mehrheitsaktionar gebotenen Abfin-
dung konnen die Aktien diesem zu einem klar definierten Preis angedient werden. Das sorgt neben regelmafi-
gen attraktiven Ausschuttungen fur eine Absicherung gegen groRere Kursverluste. Konjunkturelle Abschwiinge,
veranderte internationale Handelsbeziehungen oder Managementfehler haben deshalb kaum Einfluss auf die
Preisentwicklung entsprechender Werte. AuBerst geringe Volatilitaten sind die Folge. Die Andienungsmaoglich-
keit endet zwei Monate nach Eintragung der Spruchverfahrensentscheidung im Elektronischen Bundesanzeiger.

Zusatzliches Kurspotenzial ergibt sich fir deutsche Abfindungs- und Ubernahmeaktien durch eine mégliche Neu-
bewertung im Rahmen weiterer aktienrechtlicher MalBnahmen, wie z.B. der Durchfuhrung eines Squeeze-Outs oder
durch eine Nachbesserung der urspringlich festgesetzten Abfindung bzw. der jahrlich zu zahlenden Garantiedividen-
de im Rahmen eines gerichtlichen Uberpriifungsverfahrens (,Spruchverfahren®).

HERBSTBERICHT 2025
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Fund

CREIEE cpapial citiintiancy E
GREIFF ,special situations" Fu

Gesetze bestimmen den Preis!

Art des Angebots /

StrukturmaBnahme Voraussetzungen

CAPIOCAPITAL

Preisermittlung

Uberschreitung 30 %-
Schwelle

Pflichtangebot

(gem. WpUG)
Freiwilliges Ubernahme-
angebot (gem. WpUG)

Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag
(gem. 291ff AktG)

Auf Kontrollerwerb
(>30%) ausgerichtet

Uberschreitung
75%-Schwelle

_ Uberschreitung
~ 95%-Schwelle

Rechtlicher Mindestpreis aus Borsenkurs bzw.

Vorerwerb (Genehmigung durch BaFin)
Rechtlicher Mindestpreis aus Borsenkurs bzw.

Vorerwerb (Genehmigung durch BaFin)

Rechtlicher Mindestpreis aus Borsenkurs bzw.
gutachterlicher Bewertung / alternativ jahrliche
Ausgleichszahlung (jeweils gerichtlich tiberpriifbar)

Rechtlicher Mindestpreis aus Borsenkurs bzw.
gutachterlicher Bewertung (gerichtlich tberpriifbar)

OFT WIRD ES ERST NACH DER ABGABE DES UBERNAHMEANGEBOTS INTERESSANT

Da sich Ubernahmespekulationen oft Uber lange Zeitrdume
erstrecken, sie keineswegs immer aufgehen oder in anderen
Fallen das Warten auf die entscheidende Nachricht zu einer
,never ending story” wird, bietet sich meist nicht die Speku-
lation auf das Ereignis selbst an, auch wenn es hierbei in der
Regel zu den hdchsten prozentualen Kursgewinnen kommt.
Langfristig lukrativer ist es vielmehr, auf die dem Erstgebot
nachgelagerten Strukturmalinahmen zu setzen.

An erster Stelle ist hier der sogenannte Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrag zu nennen. In solchen Situatio-
nen mochte sich der GroBaktionar im Rahmen eines Be-
herrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrages die Gewinne
sowie die vollen Durchgriffsrechte an seiner Mehrheitsbe-
teiligung sichern. Im Gegenzug erhalten die Streuaktiondre
ein neues Ubernahmeangebot auf Basis eines gesetzlichen

DIE LETZTEN STUCKE SIND DIE TEUERSTEN

Das Ziel eines strategischen Kaufers ist in aller Regel eine
Komplettintegration. Je schneller, desto besser! Kaufer,
die nach dieser Devise agieren, billigen dem verbliebenen
Streubesitz oftmals eine sogenannte ,Lastigkeitspramie”
zu. Diese Ertragspotenziale lassen sich meist in Zusammen-
hang mit einem Squeeze-Out realisieren. Der Grofl3aktionar
hat dabei bereits Zugriff auf 95 % der Aktien. Auch hier fin-
det die Regelung eines Mindestpreises Anwendung (siehe
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Mindestpreises. Ein hoherer Abfindungspreis kann sich aus
dem Gutachten der Wirtschaftsprufer ergeben. Vorausset-
zung dafur: Der Unternehmensvertrag muss mit einer quali-
fizierten Mehrheit von 75 % des auf der Hauptversammlung
vertretenen Grundkapitals beschlossen werden.

Erhalt der Beschluss die ndtige Zustimmung, so ist an die
Aktiondre, welche die Abfindung nicht annehmen, jahrlich
eine garantierte Dividende zu entrichten, die deutlich Uber
der Ausschuttung klassischer Aktien und der Verzinsung am
Rentenmarkt liegt. Als Daumenregel kann die aktuelle Ren-
dite einer zehnjahrigen Bundesanleihe zzgl. 200 bis 300 bps
verwendet werden! Aktuell liegt die durchschnittliche Garan-
tiedividende bei Uber 5 % pro Jahr und bietet somit einen
zusatzlichen ,Airbag” bei Kursruckgangen an den Kapital-
markten.

Grafik nachste Seite). Oft finden sich hier aktivistische Aktio-
nare ein, die eine solche MalRnahme unterbinden kdonnen
und den Kaufer zur Zahlung einer Pramie ,notigen”, die letzt-
endlich allen noch in der Gesellschaft verbliebenen Minder-
heitsaktiondren zugutekommt. Der Wegfall rechtlicher und
buchhalterischer Einschrankungen wiegt aus Sicht des Grol3-
aktionars eine Pramie fur eine vollstandige Ubernahme zu-
meist auf.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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Ubernahme-
angebot®

Ubernahme-
kandidat

AKTIEN-
BETA

+0,4 bis +0,2

»

+0,2 bis -0,1
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@oCAPIE&Jﬁ

Investmentfokus: Endspielsituationen

BuG**-
Vertrag

Squeeze-

o Spruch-

verfahren

+0,2 bis -0,1

“Phohtargebo oder frwiliges Angebal Heherrschungs. und Gewnnabiihrungsverirag
”~ Beteiligung
» (s Bevtiaung g 309 75 % 90 % - 95 % 100 %
))) @ Angebotspreis Bérsenkurs / Vorerwerb Bérsenkurs / Gutachten PFE.E-E:::Dn

GERICHTLICHE UBERPRUFUNG DER ANGEMESSENEN ABFINDUNG

(SPRUCHVERFAHREN)

Den genannten Strukturmaflnahmen (z. B. Abschluss eines
BuG-Vertrags, Squeeze-Out, Delisting) folgt in aller Regel ein
sogenanntes Spruchverfahren. Dabei Uberpruft das zustan-
dige Gericht auf Antrag eines oder mehrerer Minderheits-
aktiondre im Nachhinein die Angemessenheit der Abfindung
und/oder der Garantiedividende. Derartige Verfahren dau-
ern haufig viele Jahre. Oft kommt das Gericht am Ende des
Tages aber doch zu einer positiven Bewertung und setzt fur
die betroffenen Aktionare eine nicht unerhebliche Nachbes-

serung fest. Laut empirischen Untersuchungen lagen diese
- bei zwischen 2014 und 2024 abgeschlossenen Fallen -
meist durchschnittlich im zweistelligen Prozentbereich. Hin-
zu kommt die Aufzinsung der Nachbesserung seit Beschluss
der entsprechenden StrukturmalBnahme mit funf Prozent-
punkten Uber dem Basiszins der Bundesbank. Letzterer liegt
aktuell bei 1,27 %. Ausrechnen Iasst sich der Zinsbetrag nach
Verfahrensbeendigung Uber die Seite ,www.basiszinssatz.
de/zinsrechner/".

Spruchverfahren: Renditen durch Nachbesserung
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KURZINTERVIEWS ABFINDUNGS- UND UBERNAHMEWERTE

»DIE LETZTE AKTIE IST DIE TEUERSTE"

Die Capio Capital GmbH wurde im September 2021 gegriindet
und wird durch die beiden Geschdftsfuhrer Dirk Sammdller und
Thomas Einzmann vertreten. Die handelnden Personen verfi-
gen uber eine mehr als 20-jahrige Expertise im Management
von Investmentfonds und Spezialfonds fur institutionelle Anleger
wie Stiftungen oder Pensionskassen. Dirk Sammdller und Tho-
mas Einzmann zdhlen dabei zu den wenigen Experten bei ,, Deut-
schen Spezialsituationen” insbesondere bei Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertragen und Squeeze-Outs. Auch im inter-
nationalen Ubernahmerecht kénnen die beiden auf langjéhrige,
profunde Kenntnisse zurtickgreifen. Zudem bieten Einzmann
und Sammdller auch Researchdienstleistungen an.

Dirk Sammdiller und Thomas Einzmann
Geschdftsfuhrer der Capio Capital GmbH und
Berater des GREIFF special situations Fund
(WKN: AOF699)

FAM: Beschreiben Sie bitte kurz den oder die Investi-
tionsschwerpunkte des GREIFF special situations Fund.

Dirk Sammdiiller und Thomas Einzmann: Unser Fonds in-
vestiert vornehmlich in Ubernahmesituationen in Deutsch-
land. Der erste Schritt sind oft klassische Ubernahmeange-
bote. Haufig stellen diese Aktien reine Arbitrageinvestments
dar. Manchmal ergeben sich in diesem Stadium Bietergefech-
te oder Nachbesserungen, die im besten Fall schnelle, hohe
zweistellige Renditen abwerfen kénnen. Viel spannender und
passender fUr unsere Strategie sind jedoch Aktien, bei denen
es nach einem erfolgreichen Ubernahmeangebot zu weite-
ren Strukturmalinahmen kommt. An erster Stelle ist hier der
Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsvertrag zu nennen.
Meist zieht es sich bis zur finalen Gerichtsentscheidung tUber
Jahre. Das Finale in solchen Ubernahmeprozessen stellt der
sogenannte Squeeze-Out dar. Auch hier kann das von einem
unabhangigen Wirtschaftsprifer angefertigte Gutachten zu
einer hoheren Abfindung als der gesetzlich geregelte Mindest-
preis fuhren.

FAM: Kénnen Sie bitte noch einige Worte zur Strategie
bzw. zur Anlagephilosophie des Fonds sagen.

Unsere Strategie wirde ich als Absolute Return orientierten
Ansatz sehen. Wir managen zwar ein reinrassiges Aktienpro-
dukt, bewegen uns aber Uberwiegend in einem durch das Ak-
tien- und WertpapierUbernahmegesetz regulierten Umfeld.
Garantierte Dividenden und gesetzlich fixierte Preise schutzen
selbst bei heftigsten Borsenturbulenzen vor starkeren Kurs-
rucksetzern.

FAM: Mit welcher Anlagedauer sollten Kaufer lhres
Fonds mindestens kalkulieren? Welches Renditeziel p.a.

streben Sie tiber diesen Zeithorizont hinweg an?

Prinzipiell muss man in diesem Marktsegment einen sehr lan-
gen Atem mitbringen. Die hdchste Rendite erwirtschaften In-
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vestoren in der Regel, wenn sie alle Stadien des Ubernahme-
prozesses inklusive der Spruchverfahren durchlaufen. Uber
den Zyklus von 10 Jahren sollten Renditen von 5 bis 7 Prozent
p.a. moglich sein. In der Regel ist die letzte Aktie auch die Teu-
erste!

FAM: Bei Abfindungs- und Ubernahmeaktien machen
nachtragliche Aufbesserungen der Abfindung oder Ga-
rantiedividende durch das zustdndige Gericht einen
wichtigen Wertsteigerungsfaktor aus. Wie spiegeln sich
diese im jeweils aktuellen Fondspreis wider. Was mus-
sen Fondkaufer somit fur entsprechende Nachbesse-
rungsrechte im Fondsvermégen bezahlen?

Diese Aufbesserungen ergeben sich aus den Spruchverfah-
ren. Hier bietet der Fonds mit eins der attraktivsten Assets,
die ich in der deutschen Fondslandschaft kenne. Da wir diese
Nachbesserungsrechte ohne Wertansatz in der Bilanz haben,
schlagt sich jeder auch noch so kleine Sieg vor Gericht in einer
Aufwertung des Fonds nieder. Eine Verzinsung gibt es auch
noch, aktuell 6,27%. Es kommt nicht selten vor, dass bei jah-
relang dauernden Spruchverfahren der Zinsanteil die origina-
re Aufbesserung ubertrifft. Der Topf an diesen sogenannten
,Stillen Reserven”im Fonds belduft sich auf tber 150 Mio. EUR
und ist damit dreimal so hoch wie das aktuelle Fondsvolumen.
Also eine attraktive Relation fur jeden Neukdufer, da er diesen
Zusatzjoker umsonst bekommt.

FAM: Welche 1-2 Abfindungs- und Ubernahmewerte fin-
den Sie derzeit besonders interessant?

Unter langerfristigen Aspekten traue ich SNP Schneider-Neu-
reither eine gute Performance zu. Ein Squeeze-Out auf abseh-
bare Zeit dUrfte weiteres Kurspotenzial mit sich bringen. Des
Weiteren verfolgen wir die Entwicklungen rund um ProSieben
SAT1 Media. Die italienische MFE-Gruppe ist nach der Aufbes-
serung ihrer Ubernahmeofferte einer Komplettibernahme
schon ziemlich nah.

FAM Frankfurt Asset Management AG
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DISCLAIMER

Diese Publikation wurde von der FAM Frankfurt Asset Management AG erstellt. Sie ist kein Angebot, keine Anlageberatung oder Anlageempfehlung und keine unab-
hangige Finanzanalyse und kann eine Anlageberatung nicht ersetzen. Die gesetzlichen Anforderungen zu Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen wurden nicht
eingehalten. Ein Verbot des Handels der besprochenen Finanzprodukte vor oder nach der Veroffentlichung dieses Dokuments besteht nicht.

Die Publikation dient ausschlieBlich der Information unserer Kunden und darf nicht weitergegeben werden. Sie darf weder ganz noch teilweise an Dritte weitergege-
ben oder ohne schriftliche Einwilligungserklarung verwendet werden.

Die Informationen in diesem Dokument beruhen auf externen Quellen, die wir fUr zuverldssig halten, aber keiner neutralen Prifung unterzogen haben. Wir Uberneh-
men weder Gewahr noch Haftung fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen. Die in diesem Dokument vertretenen Meinungen stellen ausschliel3lich
die Auffassungen der Autoren dar und kénnen sich jederzeit dndern; solche MeinungsauBerungen mussen nicht publiziert werden.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung. Der Wert jedes Investments oder der
Ertrag kann sowohl sinken als auch steigen, und Sie erhalten méglicherweise nicht den investierten Gesamtbetrag zurtick. Dort, wo ein Investment in einer anderen
Wahung als der lokalen Wahrung des Empfangers der Publikation denominiert ist, konnten Veranderungen des Devisenkurses eine Negativwirkung auf Wert, Kurs
oder Ertrag dieses Investments haben.





