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Clean Energy: Beteiligungsfirmen: Marlltausblick:
Uber Wind, E-Mobile, Deutsche Holdings Droht der Borse ein

Solar und YieldCos auf dem Prufstand Horror-Sommer?



Moneytalk

- Research — Aktien

. Manche Geschaftsmodelle
werden missverstanden”

Smart Investor sprach mit Dr. Georg Issels, CEO der Beteiligungsgesell-
schaft Scherzer & Co. AG, Giber den Charme von Sondersituationen,
die Vorteile eines Nebenwerteinvestments und die , Delisting-Gefahr".

Smart Investor: Herr Dr. Issels, Sie ver-
folgen bei Ihrem Beteiligungsansatz eine
»Doppelstrategie“ aus chancen- und
sicherheitsorientierten Investments. Das
erscheint eher ungewohnlich.

Issels: Eigentlich kommen wir aus der ,,Ab-
findungsecke®. Dabei entstand im Laufe der
Jahre der recht naheliegende Gedanke, nicht
immer erst auf der Ziellinie kurz vor einem
Squeeze-out einzusteigen, sondern eine der-
artige Sondersituation méglichst frithzeitig
zu erkennen, um die daraus resultierenden
Kurschancen mitzunehmen. Wir haben hier
gewissermafSen unsere Strategie nachjustiert.
Dabei achten wir aber auch bei den soge-
nannten ,,Chancen® auf eine verlissliche,
fundamental starke Basis. Der Value-Ansatz
verbunden mit dem Ziel einer risikoredu-
zierten Vermaogensbildung spielt letztlich bei
all unseren Anlagen mit hinein.

Smart Investor: Konnen Sie uns einige
Ihrer aktuellen Investmentideen niher
vorstellen?

Issels: Ein gutes Beispiel fiir den Bereich
,Chance® ist die GK Software AG. Die
Gesellschaft entwickelt Software-Losungen
fiir den Einzelhandel. Wir waren einerseits
von dem Geschiftsmodell iiberzeugt, zum
anderen glaubten wir fest daran, dass die
Partnerschaft mit SAP frither oder spiter
in eine Beteiligung miinden wiirde. So ist
es dann auch gekommen. SAP hilt derzeit
rund 5% der GK Software-Aktien und
verfiigt {iber ein Vorkaufsrecht auf die Ak-
tienmehrheit der Griinder. Daneben macht
die Gesellschaft operative Fortschritte. So
erachten wir einen Anfang 2016 gemelde-
ten GrofSauftrag von Aldi Nord als rich-

68 Smart Investor  6/2016

tungsweisend. Die Wahrscheinlichkeit ist
recht grof}, dass dieses Investment bei uns
in nicht allzu ferner Zukunft von ,,Chance®
zu ,,Sicherheit” wechseln wird, und zwar
dann, wenn SAP mit einem Kaufangebot
an die tibrigen Aktionire herantritt. Wie
sich das Risikoprofil einer Aktie verindern
kann, zeigt die Mobotix AG. Dort hat sich
erst kiirzlich der japanische Konzern
Konica Minolta eingekauft. Vermutet wird
ein Preis zwischen 18 und 27 EUR je
Akdie. Obwohl aufgrund der Notiz im Entry
Standard die Pflicht zu einem 6ffentlichen
Angebot entfillt, sehen wir Mobotix nach
dem Einstieg der Japaner als Investment
aus dem Bereich Sicherheit, da wir davon
ausgehen, dass frither oder spiter eine Voll-
tibernahme erfolgen wird.

Smart Investor: Befiirchten Sie in diesem
und in anderen Fillen kein Delisting
durch den neuen Groflaktionir?

Issels: Ein solches Szenario stellt fiir uns
keine Bedrohung dar. Zumindest macht es
mir keine Angst. Schliefilich sind wir kein
Aktienfonds, der Anleger bedienen muss,
wenn diese ihre Anteile zuriickgeben wol-
len. Man kénnte das Delisting im Gegen-
teil als Chance sehen, da Aktien nach einer
solchen Ankiindigung meist nachgeben.
In dieser Schwiche wiirden wir unsere Po-
sition vermutlich ausbauen. Bei vielen
Transaktionen sprechen wir ohnehin direkt
mit dem Groflaktionir. Ein Verkauf findet
dann auch meist aufSerhalb der Borse statt.

Smart Investor: Halten Sie derzeit noch
Anteile an nicht mehr borsennotierten

Gesellschaften?

Dr. Georg Issels

Issels: Ja, da gibe es zum einen die Wiirt-
tembergische Leben, zum anderen die Fidor
Bank, wo wir inzwischen mit iiber 5%
beteiligt sind. Dort kam es im letzten Jahr
zum Delisting und im Vorfeld zu der be-
schriebenen Kursschwiche. Diese haben
wir gezielt genurtzt, um unsere Position
auszubauen.

Smart Investor: Nach dem Abgasskandal
bei VW haben Sie Ihre Beteiligung an
MAN deutlich reduziert. Halten Sie jetzt
noch MAN-Aktien?

Issels: Aufgrund der durchaus nennenswer-
ten Grofle unserer MAN-Position haben
wir entschieden, einen Teil des Bestandes
abzugeben. Wir haben uns von den Stim-
men getrennt und die Vorziige behalten.
Mit der verbliebenen Position fiihlen wir
uns nun deutlich wohler. Weitere Verkiu-
fe sind aktuell aber nicht mehr geplant.



Uber die Scherzer & Co. AG

Die Kolner Scherzer & Co. AG strebt einen langfristigen,
nachhaltigen Vermégensaufbau an, den sie mittels Anlagen in
einerseits vergleichbar sichere Value- und Abfindungswerte,
andererseits in chancenreiche Mid Caps und Small Caps er-
reichen modchte. Hinzu kommen Sondersituationen sowie die
Beteiligung an Umplatzierungen und Kapitalmafinahmen.
Dabei wird bewusst davon ausgegangen, dass es am Markt
kurzzeitig zu Fehlbewertungen als Folge der Irrationalitit
bestimmter Marktteilnehmer und Investoren kommen kann.
Ein klar formuliertes Ziel ist der Aufbau eines Portfolios mit
einem Eigenkapitalanteil von mindestens 100 Mio. EUR.
Nennenswerte Anteile hilt Scherzer auch an den ebenfalls
bérsennotierten Beteiligungsgesellschaften Allerthal-Werke
(24,9%) und RM Rheiner Management AG (49,9%).

Eine wichtige Kennzahl ist der Tageswert des Portfolios (oder
auch innerer Wert). Dieser setzt sich aus den Aktienpositionen
und dem Netto-Barvermégen zusammen. Das angediente
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bilanziell hingegen nicht erfasst. Zum 30. April lag der so er-
mittelte Tageswert bei 1,99 EUR je Aktie. Damit weist das
Papier zurzeit einen Abschlag von 15% auf den Portfoliowert
aus. Fiir das vergangene Geschiftsjahr, das mit einem Gewinn
von 0,18 EUR je Aktie abgeschlossen werden konnte, erhalten
Anteilseigner Ende Mai erneut eine Dividende in Héhe von
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Nachbesserungsvolumen von derzeit rund 96 Mio. EUR wird

0,05 EUR.

Smart Investor: Inwieweit beschiftigen
Sie sich mit der Situation des Gesamt-
marktes?

Issels: Auch wenn wir einen opportunisti-
schen Ansatz verfolgen, so achten wir doch
sehr genau auf das ,,grofSe Bild“. Immerhin
vertrauen die Aktionire uns einen Teil ih-
res Vermaogens an. Sie erwarten eine stetige
Wertentwicklung ohne grofSere Riickschli-
ge. In der letzten Finanzkrise haben wir
leider schmerzhaft erfahren, dass sogar
vermeintlich sichere Anlagen zu hohen
Verlusten fithren kénnen. Heute richten
wir unter anderem unsere Investitionsquo-
te an der Verfassung des Gesamtmarktes
aus. Zudem schauen wir sehr genau auf die
Bonitit der Unternehmen. Uns hilft, dass
wir, anders als die meisten Aktienfonds,
keiner Benchmark hinterherlaufen miissen.

Smart Investor: Sie sind stark bei deut-
schen Mid Caps und Small Caps enga-
giert. Welche Vorteile bieten aus Threr
Sicht solche Nebenwerte gegeniiber den
groflen DAX-Konzernen?

Issels: Unter kleineren Gesellschaften finden
sich per Definition regelmifSig Aktien, die
nicht im Fokus der grof§en Adressen stehen.

Manche Geschiftsmodelle werden auch
missverstanden oder in ihrem Potenzial
unterschitzt. Hinzu kommt, dass der Bor-
senhandel fiir viele Fonds in diesem Bereich
schlichtweg zu illiquide ist, woraus sich fiir
uns wiederum spannende Opportunititen
ergeben.

Smart Investor: Derzeit halten Sie Nach-
besserungsrechte im Volumen von fast
100 Mio. EUR. Wie sieht hier der wei-
tere ,Fahrplan® bis zur Realisierung
moglicher Anspriiche aus?

Issels: Bei diesen Anlagen bendtigen Sie vor
allem viel Geduld. So kann es Jahre dauern,
bis ein Ergebnis vorliegt und Sie wissen,
wie viel diese Rechte tatsichlich wert sind.
Wir sprechen hier von einem Zeitraum
zwischen 5 und 15 Jahren. Schon deshalb
flieSt diese Position auch nicht in die Be-
rechnung des NAV ein. Das Interessante
ist, dass bei einem positiven Ausgang der
Kapitaleinsatz riickwirkend verzinst wird.
Spektakulir war sicherlich der Fall Schering.
Dort haben wir unsere Aktien seinerzeit
ganz bewusst nicht tiber die Borse zu einem
héheren Kurs verkauft. Im vergangenen
Sommer kam es dann zu einem gerichtlichen

Vergleich, an dem iiber 100 Antragsteller
beteiligt waren. Bedenkt man, dass bei einem
solchen Verfahren Einstimmigkeit erzielt
werden muss, dann ist dieser Vergleich schon
bemerkenswert. Aus ehemals bewusst in
Kauf genommenen Andienungsverlusten
von gut 200.000 EUR flossen am Ende 2,9
Mio. EUR Ertrag in unser Ergebnis des
letzten Geschiftsjahres ein.

Smart Investor: Herr Dr. Issels, wir be-
danken uns vielmals fiir Thre Zeit! M

Interview: Marcus Wessel

Smart Investor
auf Facebook
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