
MARKT & WERTE

KOLUMNE  Börsengänge haben momentan wieder Hochkonjunktur.  
Aktien von Airbnb, DoorDash und AUTO1 legten schon an ihrem ersten  
Handelstag einen fulminanten Start hin und stiegen auch danach munter weiter.  
Es ist Vorsicht geboten. Immer wenn die Zahl der Börsengänge massiv steigt,  
ist dies ein Anzeichen, dass wir auf eine Überhitzung zusteuern – vor allem,  
wenn zunehmend Unternehmen an die Börse gehen, die noch Verluste schreiben. 

Emissionsfieber 

in ziemlich sicheres Zeichen, dass wir uns einer Über-
hitzung nähern, sind viele Börsengänge und spekulative 
Blasen. Immer mehr „Privatanleger“, wobei man eher  

sagen sollte „Hobbyzocker“, wollen etwas vom Kuchen abhaben.

Schon im Dezember letzten Jahres legte die Aktie von Airbnb am 
Tag ihres Börsengangs um mehr als 100 % auf 146 US-Dollar 
zu. Der Online-Zimmervermittler war damit fast 102 Mrd. US- 
Dollar wert – mehr als die Konkurrenten Marriott und Expedia 
zusammen! Dabei war der Emissions-
preis alles andere als ein Schnäppchen. 
Wegen der großen Nachfrage hatte das 
Unternehmen die Angebotsspanne für 
seine Aktien zunächst von 56 bis 60 
US-Dollar erhöht. Der Ausgabepreis 
lag schließlich sogar bei 68 US-Dollar. 
Im Februar stand der Kurs zwischen-
zeitlich sogar bei über 200 US-Dollar.  

Auch DoorDash feierte im Dezember 
2020 ein fulminantes Börsendebüt. Die 
Aktien des größten US-Essenslieferanten verdoppelten sich am 
Tag des Börsengangs fast von 102 auf 195,49 US-Dollar. 
In Deutschland gab es letzten Monat ebenfalls einen spektaku- 
lären Börsengang, der mich etwas an die Zeiten der New Economy 
vor 20 Jahren erinnert: AUTO1. Der Aktienkurs ging gleich am 
ersten Handelstag um 45 % nach oben. Der Online-Gebrauchtwa-
genhändler ist momentan mit rund 10 Mrd. Euro bewertet. Vom 
Emissionsvolumen in Höhe von 1,8 Mrd. Euro fließt rund 1 Mrd. 
Euro in die Unternehmenskasse, den Rest teilen sich die Altaktio-
näre. Die Unternehmensgründer Christian Bertermann (39) und 
Hakan Koç (36) halten weiterhin jeweils gut 12 % am Unterneh-
men und werden damit zu Milliardären.

Wir sind bei Börsengängen zurückhaltend. Dies aus gutem 
Grund: Ein Börsengang ist offensichtlich eine Situation, in der 
sich das Management entschieden hat, Aktien zu verkaufen. Das 

wird dann der Fall sein, wenn Aktien teuer sind, die Stimmung 
also aufgeheizt ist. Auf der einen Seite des Verhandlungstisches 
sitzen Sie, der Käufer. Auf der anderen Seite sitzen Manage-
ment, Wirtschaftsprüfer, Investmentbank, PR-Agentur und, 
und, und …
Kein Wunder, dass „Anleger“ bei Börsengängen in Summe ver-
lieren. Fast 90 % aller Unternehmen, die letztes Jahr an die 
Börse gingen, schrieben noch Verluste. Das ist deutlich höher 
als der Schnitt, der bei 50 bis 70 % liegt. Was für sich gese-

hen auch schon ein (zu) hoher Wert 
ist. Nur in schlechten Börsenjahren 
wie 2002 und 2009 war die Zahl der 
„Loser“, die den Schritt aufs Parkett 
wagten, deutlich geringer. In solchen 
Jahren können sich nur sehr solide und 
gute Unternehmen durchsetzen. Aber 
aktuell haben wir definitiv ein sehr  
gutes Börsenjahr.

Wir beteiligen uns nur sehr selten ak-
tiv an Börsengängen. Bei einem sind  

wir aber indirekt dabei. Vantage, die Funkturmsparte von  
Vodafone, wird bald an die Börse gehen. Von Eingeweihten wird 
der Börsengang mit mindestens 15 Mrd. Euro beziffert. An-
ders als Anleger, die den IPO aktiv mitmachen, müssen wir die  
Aktien jedoch nicht zum teuren Emissionspreis erwerben. Wir 
sind bereits vorbörslich dabei, weil wir in meinen Fonds den 
Mutterkonzern Vodafone halten. So sind wir billig an Substanz 
gekommen. 

Wir beteiligen uns nicht an einer Lotterie. Ich kann auch Ihnen 
nur den sehr klugen Satz von Warren Buffett ans Herz legen: „Take 
care of the downside and the upside will take care of itself.“ 
 
 
Ihr Prof. Dr. Max Otte
www.privatinvestor.de

„Take care  
of the downside  
and the upside  

will take care of itself.“
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MARKT & WERTE

BETEILIGUNGSUNTERNEHMEN  In Deutschland haben sich eine ganze Reihe börsennotierter 
Beteiligungsgesellschaften auf abfindungsnahe Werte spezialisiert. Das in den letzten Jahrzehnten von 

diesen Gesellschaften angehäufte Andienungsvolumen übersteigt deren Marktkapitalisierung bei Weitem.

Die Squeeze-out-Experten

ls ausgewiesener Spezialist für 
Squeeze-out-Fälle gilt die börsen-
notierte Scherzer & Co. AG. Sie 

kommt auf eine Marktkapitalisierung von 
rund 79 Mio. Euro. Der ehemalige Porzel-
lanhersteller aus Oberfranken ist meistens 
ganz vorne mit dabei, wenn die Jagd auf die 
letzten Aktien einer Gesellschaft losgeht. 

Die Strategie …
Beispiel Audi: Die Premiummarke des 
VW-Konzerns galt aufgrund der mehr als 
klaren Eigentumsverhältnisse bereits seit 
Jahren als Squeeze-out-Kandidat. Mit über 
99 % der Anteile schien es für die meisten 
Anleger nur eine Frage der Zeit, bis sich 
die Wolfsburger den Ingolstädter Autoher-
steller ganz unter den Nagel reißen werden. 
Dieses Verfahren, das die Minderheitsakti-
onäre zwingt, ihre Anteile gegen Zahlung 
einer Barabfindung auf den Mehrheits- 
aktionär zu übertragen, wird im Fachjar-
gon als Squeeze-out bezeichnet.
Als Volkswagen dann schließlich ernst 
machte, hatte sich Scherzer & Co. schon 
mit Audi-Aktien eingedeckt. Der Aktien-
kurs der begehrten Premiummarke, der 
mit Ankündigung des Squeeze-outs bereits 
um 23 % gestiegen war, schoss mit Ver-
öffentlichung der Barabfindung von 1.000 
Euro auf 1.600 Euro je Aktie hoch. 

… das Instrument …
In einer daraufhin von Scherzer & Co. 
veröffentlichten Ad-hoc-Mitteilung resü-
mierten die Kölner Abfindungsexperten, 
dass sie dadurch über Nacht um 4 Mio. 
Euro reicher wurden. Wobei der eigent-
liche Wert bei derartigen Abfindungsvor-
gängen eigentlich häufig erst nachgelagert 
in sogenannten Spruchverfahren gehoben 
wird. Die Gesetzgebung ermöglicht es den 
„ausgequetschten“ Minderheitsaktionären 
dort, die Angemessenheit der gezahlten 

Barabfindung gerichtlich überprüfen zu 
lassen. Der Hauptaktionär muss (i. d. R.) 
sowohl die Gerichtskosten übernehmen als 
auch im Falle einer Nachzahlung üppige 
Zinszahlungen leisten. Der Gerichtsbe-
schluss gilt dann für alle abgefundenen 
Aktionäre, unabhängig davon, ob sie 
selbst vor Gericht gezogen sind.

Manche Abfindungsexperten sind un-
tereinander verbandelt. Scherzer & Co. 
hält beispielsweise 23,2 % der Anteile an 
der Allerthal-Werke AG (WKN 503420)  
und rund 46 % an der RM Rheiner  
Management AG (WKN 701870), welche 
sich beide ebenfalls auf abfindungsnahe 
Werte spezialisiert haben. Dazu gesellt 
sich die börsennotierte SCI AG (WKN 
605101), welche wie die RM Rheiner  
Management AG jedoch lediglich auf eine 
Marktkapitalisierung im oberen einstelli-
gen Millionenbereich kommt.

… und viel Geduld
Bis mögliche „Schätze“ aus dem sogenann-
ten Andienungsvolumen der Beteiligungs-
unternehmen gehoben werden, dauert es 
immer einige Jahre. Denn Spruchverfah-
ren dauern gerne auch mal zehn Jahre oder 
länger. Bei Scherzer & Co. beläuft sich 
das Andienungsvolumen auf 122 Mio. 
Euro, bei den drei kleineren Akteuren auf 
ein Volumen im niedrigen zweistelligen 
Millionenbereich. Wenn ein Spruchver-
fahren ohne Nachbesserung endet, dann 
verringert sich das Andienungsvolumen 
entsprechend. 

Laut einer Studie der Solventis AG ließ 
sich bei abgeschlossenen Spruchver-
fahren jedoch zuletzt eine Rendite von 
durchschnittlich 14,1 % feststellen, was 
übertragen auf das Scherzer-Andienungs- 
volumen zu Nachzahlungen von insge-

samt 17,2 Mio. Euro führen würde. Unter 
Berücksichtigung dieses hypothetischen 
Ergebniseffekts zeigt sich bei der Aktie 
der Kölner Abfindungsexperten eine satte 
Unterbewertung von rund 30 %.
Dass deutsche Beteiligungsgesellschaften 
an der Börse unter ihrem inneren Wert 
(NAV) gehandelt werden, scheint gang 
und gäbe. Eine solche Unterbewertung 
sollte unabhängig von ihrer Höhe aber 
nur eines von mehreren Investitions- 
kriterien sein. 

Paul Petzelberger

Anmerkungen: KGV = Kurs-Gewinn-Verhältnis | e = erwartet | EPS = Gewinn je Aktie 
Portfoliowert per 1.3.2021 | Kursziel = Analystenschätzung
Quellen: marketscreener.com, investing.com, Emittent | Stand: 2.3.2021

Unternehmenskennzahlen:

ISIN: DE0006942808
Börsenwert: 79 Mio. Euro
Aktienkurs: 2,64 Euro
Portfolio-Wert je Aktie: 3,05 Euro
EPS 20e/21e: 0,38/0,17 Euro
KGV 20e/21e: 7,0/15,2
Dividende 20e/21e: 0,02/0,05 Euro
Kursziel: 2,96 Euro 
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Scherzer & Co. 
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