Titelthema

Angst vor Ubernahmen

Deutsche Bank in
Frankfurt: Das Institut
kostet weniger als die
Halfte seines Buchwerts.

ImVisier

der Investoren

Der Crash an den Aktienmarkten hinterlasst seine Spuren. In Deutschland sind
borsennotierte Unternehmen derzeit so giinstig zu haben wie nie. Das Handelsblatt
hat analysiert, welche Konzerne gefahrdet sind und warum.
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fonds brauchten sich keine falschen
|‘|I:-!.|I'.Iill'r:|.'ll #u machen, sagle der Bundeswire-
schaftsminister. Die Bundesregierung sei fest ent-
schlossen, detsche Konzerne mit allen Mitteln su
schiitzen, Make no mistake abourt it=, wechselte
der Wirtschafisminister ins Englische.,

[Me Aussage Altmaiers ist bemerkenswert. Denn
ganz offensichtlich firchtet die Bundesregierung
nicht nur, Kenzerne kénnien aufgrund der Corona-
krise in Schieflage geraten. Sie fiirchtet auch, Inves-
toren konnten die Knse nutzen, um deatsche Fir
men glinstg 2o kaufen, Zu konkreten Ubernahme-
kandidaten will sich zwar kein hochrangiger
Regierungsvertreter fullern. Doch hinter vorgehal-
tener Hand fiarchten Politiker mogliche Angriffe
aul deutsche Konzerne durch auslindische Inves-
toren.

Als ein miglicher Ubermnahmelandidat gilt Daim-
ler (siehe Seite 6). Wach dem Kurssture ist der Sttt
garter Autobaver an der Borse nur noch rund 30
Milliarden Eurg wert. Vor einem Jahr war es noch
doppelt s0 viel. Dass Daimler Probleme hat und
deshalb das Interesse von Investoren BEWe ket b,
i=t auch der Bundesregierung nicht verborgen ge-
blieben, riumt ein Vertreter ein. Und auch einige
Ministerprisid
knnten worn

nten flirchien, heimische Konzeme
ich an auslindische Investoren fal-

Bl

Ungewdhn-
liche Zeiten
erfordern
ungewohn-
liche
Mafinahmen.

len. Dass es grundsatzlich Interesse gebe, zeige sich
etwa darin, dass etliche Start-ups ins Visier von
auskindischen Investoren EEralen seen, Sagl ¢in

Landesvater.

Die aufgespannten Schutzschirme fir die deut-
sche Wirtschaft sollen daher nicht nur Mot letden-
den Konzern helfen, sondern wenn nitig auch vor
Ubernatmen schiitsen, Der Schutzschirm des Bun-
dis kann sich mit bis zu 100 Millianden Euro direkn
an Unternehmen beteiligen, sie also teilverstaatli
chen. Und wenn das nicht reicht, konnte der Bund
im Zweilel noch Geld in den Fonds nachschiefen.
Beabsichrigt ist das in den Gesetzesentwilirfen zwar
nicht. Aber Amaier wie auch Finanzminister Olaf
Scholz (SPD) haben keinen Zweilel daran gelassen,
notfalls auch noch nachzulegen

Auch die Linder spannen nach und nach eigene
Schutzschirme auf. Bayern etwa gab vergangene
Woche bekannt, dem Rettungsfonds des Freistaats
20 Milliarden Euro zur Verfiigung zu stellen, um
sich an baverischen Untern en zu beteiligen.
Kleinere Linder wie etwa Thuringen planen ahnli-

" che Schutzschirme,

Michaa! Wollf

Ungeschiitzt durch hohen Streubesitz

3 Wie notwendig staatliche Schutzschirme jetzt wer-
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Unter den 160 birsennotierten Konzernen in den

| vier wi htigen Birsenindizes Dax, MDax, SDax und

TecDax befinden sich nach einer Auswertung des
Handelsblatis 17 Gesellschaften, die nach dem

b winden S sich Eifle & Anangired e B Nande s BLElioroun oM

Tanklager von BASF
in Ludwigshaten: i
Aktien des Chamie-
konzarns sird wielt-
weit breit gestrewt

Handelsblatt

jiingsten Kurssturz weniger wert sind, als sie an Ei-
genkapital abaiglich ihrer Verbindlichkeiten bilan
#eren, Das kst der Buchwen

Ill:.!':l.':l h sind ihre Akten =u mindestens 75 Pro-
zent an der Borse breit gestreut. Das heilt, jeder
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mit Blick auf (ungewollte} Ubernahmen so anfillig,
Die Unternehmen haben keinen grofen Ankerak-
thomndr und sind somit ungeschiitzt pegeniiber dem
Einstieg eines GroBinvestors oder gar einer Kom
plettibernahme. Mit BASF, RWE, der Lufthansa,
der Deutschen Bank, Allianz und Munich Re sind
gleich sechs der 30 Dax-Konzerne betroffen.

Solch eine Konstellation ist in der langen Barsen-
geschichte selten und tritt nur in Phasen ausge
priagier Borsenschwiiche aulh zuletzt aufl dem HE-
hepunkt der Finanzkrize 20049, Die Lufthansa, der
Diingemittelspezialist K«5, aber auch die beiden
seit der Finanzkrise tief im Borsemwert gefallenen
Kraditinstitute Deutsche Bank und Commerzbank
kosten sogar weniger als die Halfte ihres Buch-
werts. Dabei ist die Lufthansa in einer besonderen
Situation, weil ihne Aknen per Gesetx mehrhedtlich
immer in den Hinden deutscher Aktionare sein
mussen (siehe Seite &),

Mach Ansicht von Constantin Gall, dem Spezia-
listen fiir Firmentransaktionen bed der Wirtschafis-
priiffungsgesellschaft EY, beobachten die Unterneh-
men weltweit den Markt fiir Ubernahmen und
Fusionen gerade besond
tuellen Umfrage von EY
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Angst vor Ubernahmen

Beteiligungsgesellschalt wie Berkshire Hathaway
erschwinglich, Die Bewertung von SAP, gemessen
an Jahresgewinn und Aktienkurs, ist dewtlich ghns-
tiger als bei vergleichbaren Unternehmen wie
Adobe oder dem Cloudspeszialisten Workday.

Allianz-Flaggen
wvor dem Olympla-
turm in Minchen:
Kein groffer Anker-

internationalen GroBunternchmen, darunter 145
in Deutschland, beobachten 39 Prozent der Fiih-
rungskrafte in den Konzernen die sinkenden Be-
wertungen angesichis des Kursverfalls. Jedes viere
Unternehmen (23 Prozent) spekuliert darawf, kiinf-
tig durch Zukaufe Marktanteile hinswugewinnen.

<IN der akuten Phase der Coronakrise werden

v/ isus

aktion8r schitzt die

\ Versicherung.

Deutsche Unternehmen auf dem Silbertablett

17 deutsche Untarnehmen kestan nach dem Crash waniger, als sie
an Eigenkapital abzlglich Schulden bilanzieren.

Kurs-Bushwert-

Streubasitz

B e a L

Genigend Geld fiir solche Kiufe ist vorhanden.
Allein 2009 hielten Finanzinvestoren nach Berech-
nungen des Datenspezialisten Pregin mehr als eine
halbe Billion Dallar an frischem Kapital, um damit
Unternehmen oder Anteile an ihnen zu erwerben.
Der Wert des gesamten von privaten institutionel-
len Investoren verwalteten Vermdgens liegt dem-
nach bei aber vier Billionen Dollar.

Der Anlagedreck steigt also immer weiter. Die
von Warren Buffett und Charles .Charlie” Munger
gefiihrie Beteiligungsgesellschaft Berkshire Hatha-
way verfugte zubetzt dber 128 Milliarden Dollar an
Barmitteln, die fiir Chernahmen eingeseta werden
kinnen. Angesichts der im vergangenen Jahrsehnt
siark gestiegenen Birsenkurse waren Buffett aller-
dings die Gelegenheiten fir einen Zukauf in .Ele-
fantengroBe” ausgegangen, wie es der GroBinves-
tor mehrfach ausgedriickt hatte. Immer wieder
hatte er die Preise als viel zu hoch kritisiert. Wir
hoffen, dass wir in den kommenden Jahren einen
GroBreil unserer diberschiissigen Liquiditit inves-
tieren konnen®, schrieb Buffett vor gut einem Jahr
an seine Aktiondire.

Kurseinbriiche von 20 Prozent

Jetzt ist die Gelegenheit da, nachdem die Aktien-
kurse und damit auch Unternehmensbewertungen
seit dem Birsenhoch im Februar weltweit im
Schnint wm gust 20 und in Deutschland um mehr als
25 Prozent eingebrochen sind. Wirtschaftsprofes-
sor Michael Waolll hilt denn auch den Plan der
Bundesregierung, sich schiitzend vor abernahme-
gefihrdete Unternehmen zu stellen, fir richrig.
<Ungewdhnliche Zeiten erfordern ungewshnliche
Mafinahmen®, sagt der Wissenschaftler an der
Georg-August-Universitat Gottingen. Die nunmehr
geschaffene Option, sich an Firmen @z beteiligen,
sollte aber unbedingt zeitlich begrenzt sein. Denn
es gehe ja nicht .per se darum, Investoren vom
Einstieg bei heimischen Firmen abzuhalien™. Die

e - P ; i h Werhditni in Prozent £
sich interessierte Kiufer zwar sunichst zurtickhal- Untemehmon FET—- ALERs Coronakrise erfordere unverzstigliches Handeln,
ten”, istsich Gall sicher. Doch der Experte rechnet . Commerzbank 0.1 79,4 53 weill Unternehmen unverschuldet und ungewihn-
damit, dass es anschliefend angesichis der gesun- . —— s lich schnell in existenzielle Not geraten, .Wie viel
Iu::!H;'n Bewertungen Zu einem deutlichen .:\u:ilu:g Doutsche Bank 85,7 e Leit hat der Staat, wenn einer [ul’l:llamfa VI EneT
bei Ubernahmen und Fusionen kommen wird. Das 0,2 EE— e AUT den anderen Tag das Wasser bis zum Hals
sel ein wichtiger LernefTekt aus der Finanzkrise vor stehe?”, fragt Wolll,
cinem Jahrzehnt, als sich viele Konzerne aus Vor. K45 0.2 97,1 -41 Er sicht auch keine Gefahr, dass die Wirtschaft
sicht - aus Sorge wegen der ungewissen Zukunft : quasi durch eine Hintertiir verstaatlicht wird. Im
und um Liguiditat im Unternehmen zu halten - Leoni 94.0 ss  AuBenwirtschaftsgesets sei hinreichend festgelegt,
zundichst nicht an Fusionen und Ubernahmen he- 0,3 eeeese—— s WelChe Branchen durch den Zugriff der Regierung
rangetraut hatten. Dabei hitten damals schon vor unerwiinschien Invesioren geschutzt werden
hochwertige und verhiilinismiifig giinstige Uber- Ef‘:n:j“b:: e 0.3 89,7 5% pinnen. Mehr geht nicht, sagt Wollf, Deshalb be-
nahmekandidaten den Unternehmen einen Wett- furchtet er auch nicht, dass schlecht gefithrte und
bewerbsvorteil bringen kinnen. Aareal Bank 0.3 87,7 -52  schon vor der Pandemie insolvenigefihrdete Un-
IT-Br e b fihrdet ' —_— — ternehmen unter den staatlichen Schutzschirm

anche besonders peri 3 Szt : ;

1 ; : ge ; . i 80.0 A s.q:_l:lupren konnten. . Der Staat daﬂga.r nichit erst in
[l h;rn;thm:ﬂeﬁhrdrt :lj;dﬂal‘wr nﬂ“ nur L;l;l::b 0.4 EeE—— P, | "n"ursuchulll:lug kommen, alle in S::Ihwﬂagu p,'l."il'la.te-
nehmen mit extrem niedrigem Buchwert, sondern nen Unternehmen au retten.” Weidl es um Milliar-
auch Unternehmen in Zukunfisbranchen wie der Arcundtown 0,4 78,5 51 den gehe, misse ohnehin . jeder Fall einseln und
IT, in denen der Buchwert nie die dominierende A — —— gorgfaltig gepriift werden”.

Rolle gespielt hat. Der Grund: Das Vermogen der Doutz o8 100,0 " Der Bund will die Beteiligungen in einem Fonds
Technologiefirmen speist sich weniger aus Maschi- d _— e parken. Ahnlich dem Finanzmarktstabilisierungs-
nen, Fuhrparks unrlll‘rm']ul_;ﬁnn.li:_mhgen. mnd-?rrt Koenig & Bauer 4.7 28 fonds fur die _RPII ung der B.jnken in dor._l-‘ina nzkri-
aus dem Know-how der Mitarbeiter und der ver 0,6 se 2008, Dieser Industriefonds miisse nach
wendeten Software. Beides lisst sich nur schwer Wolffs Ansicht .professiomell” mithilfe von lnvest-
im Buchwert bemessen, $o erwartet die DZ Bank  Aurubis 0.7 75,0 -22 mentbankern oder Restrukturierungsexperten
nach dem Ende der Coronakrise eine deutlich stei- : — mm— gemanagtl werden. Das sei keine Aufgabe fir Re-
gende Zahl der Fusionen und Ubernahmen im IT- Alstria a4 g g gerungsbeamte, Fiir den Exit, so Wolff, sollte sich
5.._4;.“.-_;115 p._-,gmmi;:qh_- Ub‘_ma{:;{:gk"gndérj&[{:“ ik.hl 0,7 e — A— U | ] | St:jul ;Ilil::]':-lilﬁ‘.-' Zeit Iassu;'-n. I-Lr[sl.unla-'. um zu
sie nach den starken Kursriickgingen den Online- vermieiden, dass der Steuerzahler auf Verlusten sit-
Zahlungsspezialisten Wirecard und die Software  RWE 0,8 89.9 5 zen bleibt. Und zweitens, um in Rube Investoren
A, Wirecard ist technologisch gut positioniert und — memm—— ru suchen, die staatliche Anteile dbernehmen
wiichst schneller als die meisten Konlurrenten. Da- Munich Re 1000 TG kinnten.
zu kommt, dass das Unternehmen mit rund 13 Mil- 0.8 e e Der Bundestag hat in das Gesetz zum Rettungs-
liarden Euro nur noch gut halb so viel kostet wie AN 99 8 xe schirm einen Zeitraum hinelnverhandelt: Spates-
vor eineinhalb Jahren. L 0.8 " Ty tens nach zehn Jahren soll der Staat seine Anteile
Selbst SAP, Deutschlands teuerstes Unterneh- an deutschen Konzernen wieder abstoBen, . auller
men, rilckt aus Sicht der Experten in die Reihe der MNorma 0.9 100.0 53 es sprechen dringende dkonomische oder fur die
(bernahmekandidaten. Die Aktie hat seit dem Bor- : E—— — deutsche Wirtschaft bedeutsame Griinde dage-
senhoch am 19, Februar mehr als ein Drittel verlo- BASE 100.0 33 Bt Auf seinem in der Finanzkrise dbemomme-
ren. Das Unternehmen kostet an der Borse 2war 0.9 e — e 1121 Anteil an der Commerzbank sitzt der Staat je-
immer noch gut 127 Milliarden Euro. Doch selbst denfalls bis heute. Und diese Krise liegt inewischen
der Preis wiire fir Amerikas IT-GroBen wie Apple  wambELsBLATT Gusllen: Bloomberg, Themson Reuters Datastream, il lf Jahre zurick.

und Microsoft, die iiber Barbestiinde im dreistelli-
gen Milliardenbereich verfligen, aber auch fir eine
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