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Unternehmen

Auf der Suche nach interessanten
Ubernahmekandidaten

Scherzer & Co. zielt auf Firmen in Sondersituationen

csc. KOLN, 18. Juni. Am Anfang stand
ein Boérsenclub an der Uni. Wéhrend sei-
nes Studiums in K6ln schloss sich Georg
Issels dem Triippchen am Lehrstuhl von
Hans Biischgen, Professor fiir Bank-Be-
triebswirtschaftslehre, an und entdeck-
te dort seine Begeisterung fiir Aktienge-
schifte. Als Vorstand der Scherzer &
Co. AG haélt der 52 Jahre alte Issels heu-
te nach ganz speziellen Anlagemoglich-
keiten Ausschau. ,Wir mogen Firmen in
Sondersituationen®, beschreibt er den
Geschéftsansatz im Gespréich in den Bii-
rordumen an der Kolner Friesenstrafle.
Die kleine, im Segment Scale der Frank-
furter Borse notierte Beteiligungsgesell-
schaft hat sich auf Unternehmen spezia-
lisiert, bei denen sich der Einstieg eines
Investors andeutet oder die schon mit-
ten in einem Ubernahmeprozess ste-
cken. Dabei hofft Scherzer & Co. auf
steigende Kurse, wenn der GroBaktio-
ndr seine Anteile aufstockt beziehungs-
weise ein Ubernahmeangebot abgibt.

Beteiligt haben sich die Kolner etwa
mit einem kleinen Anteil von unter 1
Prozent bei Pfeiffer Vacuum. Im Uber-
nahmepoker um den Vakuumpumpen-
hersteller konnte der Konkurrent Busch
kiirzlich die 30-Prozent-Schwelle nur
knapp iberspringen. Mit der geringen
Annahmequote sah sich das Pfeiffer-Ma-
nagement in seiner Ablehnung der Of-
ferte bestitigt. Issels dagegen wittert
durchaus Chancen in einer Verbindung
beider Unternehmen, ergdnzen sich die
Geschiéfte doch seiner Ansicht nach gut.
,Dass ein starker Aktionédr zukaufen
will, stabilisiert unser Investment®,
stellt er zudem fest. Als eine Art Kursab-
sicherung nach unten betrachtet Issels
ein solches Szenario.

Ein anderes Beispiel ist der Software-
anbieter GK Software aus Sachsen.
Nach dem Einstieg von SAP vor drei Jah-
ren (5 Prozent) gelten Spekulationen
am Markt einer moglichen Komplett-
ibernahme. Auf eine ebensolche rich-
ten sich die Erwartungen auch bei Mobo-
tix. Der Hersteller von Uberwachungska-
meras gehort zu rund zwei Dritteln dem
japanischen Konzern Konica Minolta.
Zum 100 Millionen Euro schweren Port-
folio zéhlen aber auch Nebenwerte, die
Scherzer & Co. abseits von Ubernahme-
phantasien fiir aussichtsreich halt. GroB3-
te Position ist der Mobilfunkanbieter
Freenet, der unter anderem auf den neu-
en TV-Standard DVB-T2 HD und den
Streamingdienst Waibu setzt. Zwischen
1 und 10 Prozent betragen die Beteili-
gungen in der Regel, der zeitliche Hori-
zont erstreckt sich auf bis zu 10 Jahre.

Mit seinem Vorstandskollegen Hans
Peter Neuroth und den zwei Mitarbei-
tern sucht Issels zudem gemelt nach
Ubernahmefillen, bei denen sie im Rah-
men einer rechtlichen Uberpriifung des
gezahlten Abfindungsbetrages (Spruch-
stellenverfahren) auf eine Nachbesse-
rung hoffen. Mit dieser Intention erfolg-
te etwa im vergangenen Jahr der Ein-
stieg bei dem Paderborner Geldautoma-
tenhersteller Wincor Nixdorf, der vom
amerikanischen Konkurrenten Diebold
erworben wurde.

Die Spruchstellenverfahren ziehen
sich oftmals tiber Jahre hin. So profitier-
te Scherzer & Co. vor zwei Jahren von
dem langwierigen Rechtsstreit iiber die
Abfindung der Schering-Aktionére bei
der Ubernahme durch Bayer im Jahr
2006.Im Rahmen eines Vergleichs muss-
te Bayer statt der urspriinglich angebote-
nen 89,36 Euro je Aktie (oder 98,98
Euro beim Squeeze-out) nun 118 Euro
plus Zinsen zahlen. Fiir Scherzer & Co.
belief sich die Nachbesserung inklusive
Zinsen auf 2,9 Millionen Euro — bei ei-
nem Kapitaleinsatz von damals 8,7 Mil-
lionen. Zu einer Nachbesserung kommt
es aber lidngst nicht in allen Fallen.

Den Vorteil der Nachbesserungsrech-
te sieht Issels darin, ,dass keine Kapital-
bindung besteht”. Dem Minderheitsak-
tiondr wird fir seine Aktien mit dem Ein-
trag eines Squeeze-out-Beschlusses ins
Handelsregister ein Geldbetrag geméil
dem festgelegten Abfindungspreis gutge-
schrieben, die Nachbesserungsrechte
bleiben davon unbertihrt. Neben den Kol-
nern sind auf dem Feld auch Wettbewer-
ber wie Sparta (Hamburg), Deutsche Ba-
laton (Heidelberg) und die Shareholder
Value AG (Frankfurt) aktiv.

Ein weilles, goldumrandetes Geschirr
in einer Vitrine im Besprechungsraum
deutet auf die Urspriinge der Scherzer &
Co. AG hin. Die heutige Gesellschaft
geht auf die 1880 gegriindete Porzellan-
fabrik Zie, Scherzer & Co. AG zuriick.
Deren Firmenmantel wurde 2001 durch
die Beteiligungsgesellschaft Allerthal-
Werke — fiir die Issels damals titig war —
erstanden. Allerthal richtete die Gesell-
schaft auf den neuen Geschéiftszweck
aus, lief} sie an der Borse listen und meh-
rere Kapitalerhohungen durchfiihren.
Heute liegen die Anteile von Scherzer &
Co. je zur Hélfte bei institutionellen so-
wie rund 400 privaten Investoren. Bin-
nen Jahresfrist zog der Aktienkurs um
rund 50 Prozent auf 2,53 Euro an und
entspricht damit in etwa dem aktuellen
Wert des Portfolios abziiglich Verbind-
lichkeiten. Zwei der drei Analysehéuser,
die Scherzer & Co. beobachten, raten
zum Kauf des Papiers. Eine weitere
Empfehlung lautet auf ,,Halten®.

Mit dem {iiberschaubaren Erwerb von
4000 Aktien hat Issels neuerdings die
Audi AG in den Blick genommen, die
sich zu 99,55 Prozent im Besitz von
Volkswagen befindet. Als nicht mehr
zeitgemalf kritisiert er den 1971 geschlos-
senen Beherrschungs- und Gewinnab-
filhrungsvertrag. Nach dessen Bestim-
mungen erhalten die Audi-Aktionére als
Ausgleichszahlung den Betrag, der in
dem jeweiligen Geschiftsjahr auf eine
VW-Stammaktie entfillt. ,Die Wertent-
wicklung von Audi wird hier nicht ausrei-
chend berticksichtigt”, beklagt Issels. In-
teressant und in der Offentlichkeit wenig
beachtet sei zudem, dass VW seit 2004
freiwillig signifikante Betrage in die
Audi-Kapitalriicklage eingezahlt habe,
was die Substanz der Tochtergesellschaft
starke. Sollte sich am historisch gewach-
senen Verhiltnis von VW und Audi hin-
sichtlich der Borsennotierung von Audi
doch einmal etwas &dndern, bestehe lang-
fristiges Kurspotential.
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