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Versteckte Perlen locken Investoren an

Derletzte Lude". Die Aktie des Verleihers hat seit der Ubernahme durch Highlight stark zugelegt

Erfolgreiche Restrukturierung riickt Ex-Nemax-Unternehmen in den Fokus - Ubernahmeangebote nehmen zu

Abit .
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Abwrts Dem Kursanstieg bis zum
GFKL-Angebot am 11. September
2003 folgte ein stetiger Abstieg.
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Seitwirts Der bis zur Systems-
Union-Offerte im Oktober anziehende
MIS-Kurs schwankt seither kaum.

Brain Force Financial Solutions
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Aufwirts Satte Kursgewinne stri-
chen NSE-Aktionsre seit dem Brain-
force-Angebot im April 2003 ein.

~ Von Thorsten Kamer, Frafurt_

‘nter den ehemals am Neuen

Markt in Frankfurt gelisteten

Unternehmen gibt es noch
zahlreiche attrakiive Obernahme-
ziele. Zu dieser Einschitzung kommt
Giinter Etschel, Partner der Bera-
tungsgesellschaft Equityplus, der in
einer Studie die Mechanismen zu-
rilckliegender Fusionen untersucht
hat. Fondsmanager und Analysten
unterstiitzen diese These. Das Inter-
esse richtet sich auf Firmen mit zu-
kunfistrachtiger _Technologie, gut
positioniertem Vertrieb oder groSem
Kundenstamm.

Von den ehemals rund

350 Firmen, die am i vorallem in der Biotech-

Neten Marit notiertwae "Bl Biotechs  prunche die Notwendig-

ren, st die grose Mehr-  Wird es Uber- ket zur Konsolidierung.

heit noch immer an der ~ nahmen geben”  +Ich glaube, dass es die

Bérse - die Halfte im menp meisten Firmen nicht

Prime Standard, Operaty ~ Matthias Schrade, . schaffen, ihre Produkte
GSC Research

tatig sind hach Einschat-
zung von GSC Research,
das sich auf Kleine und
mittelgroge Untemehmen speziali-
siert hat, aber nur noch 220 bis 240
Firmen. 2003 gab es 19 Ubernahmen.
13 Offerten kamen von strategischen,
Sechs von Finanzinvestoren. Bei rund
der Hlfte dieser Firmen hat sich die
Akiebesserentwickeltals derNemax.
2004 waren es bislang fiinf Ubemah-
‘meangebote. Das jiingste machte am
Dienstag die Udo Strehl Private Equity
der USU Software.

s gibt weiter Konsolidierungsbe-
darf", sagt Roland Kohnen vor
Bankhaus Lampe. Viele Firmen ht-
ten ihre Restrukturierung vorange-
trieben. Berater Etschel sagt: ,im
Auswahlprozess zwischen den Fir-
men haben sich seit 2001 attraktive
Ubernahmeziele _herausgebildet.
Relativ konkrete Hinweise auf eine

néher riickende Ubernahme gebe es
bei Nordex, sagt Etschel. ,GroRaktio-
‘narWestLB hat vor geraumer Zeit pu-
blikgemacht, dass ersichvon Beteili-
gungen trennen will* Der Hersteller
von Windkraftanlagen befinde sich
auBerdem am Ende der Restrukturie-
rung und sei auf Grund seiner GroRe
interessant fir ausléndische Bieter.
‘Als Unternehmen mit aussichtsrei-
chen Produkten stuft er die auf UV-
Systeme spezialisierte Dr. Honle oder
P& Software ein. Zu den Firmen, die
auf Grund einer Krisensituation ei-
nenstarken Partmer brauchen, zdhlen
“Iria IT-Solutions und MWG Biotech.
GSC-Vorstand_ Mat-
thias Schrade erkennt

so_erfolgreich zu ver-
‘markten, dass sie die Ge-
winnzone _erreichen.”
Die mit aussichtsreichen Produkten
wilrden Gibernommen. Die anderen
dilrften Insolvenz anmelden. Fiir ei-
nen Investor ware dies billiger. ,Er
muss dann die Assets nur aus der
Gesamtmasse herauskaufen.”

Denkbar ist auBerdem, dass sich
Konzerne Technologien ihrer Kleine-
ren strategischen Parmer sichern,
‘wie 2003 bei der Ubernahme von Cy-
cos durch Siemens. Der Konzern ist
auch Partner von November. Altana
kooperiert mit GPC Biotech.

‘Dass sich der Wert vieler Firmen in
denletzten 15 Monaten mehr als ver-
doppelt hat, sei kein Hindernis, sagt
Karl Fickel, Fondsmanager von Lu-
pus Alpha. ,Der Borsenpreis ist oft-
mals nicht entscheidend, weil der
Kaufpreis bilateral verhandelt wird.”

STUDIE
Fusionsfieber

[ ermngenen b sind ins-
gesamt 23 Ubernahmeange-
‘ote fir Firmen angekindigt
‘worden, die einstmals am Neuen
Markt fiotiert waren. In vier Fil-
len - Adori bot fir GAP, Eurocoin
nahm Winter ins Visier, und die
Mikonos Vermdgensverwaltung
‘machte Kleindienst Datentech-
nik gleich zwei Mal Avancen -
lehnte die Bundesanstalt i F
nanzdienstleistungsaufsicht die
Offerten allerdings wegen unvoll-,
stindiger Unterlagen ab.

13 der tbrigen 19 Ubernahme-
angebote wurden von strategi-
schen Investoren lanciert, sechs
von Finanzinvestoren. Die Bieter
bevorzugten nach einer Studie
der Beratungsgesellschaft Equi-
typlus in zwblf Fallen freiwillige
Offerten gegentiber Plichtange-
boten. Dadurch hatten sie die
Moglichkeit, die Ubernahme an
Bedingungen zu kniipfen. Eben-
falls zwlf Angebote hatten eine
Kurze, vierwdichige Laufzeit, um
operative Nachtel fir die Uber-
nahmekandidaten zu vermeiden.

In 1 Fallen erwarben die In-
vestoren einen Aktienanteil von
‘mehr als 75 Prozent und sicher-
ten sich somit die Kontrolle tiber
die ins Auge gefassten Ubemah-
meobjekte. Die Hauptgriinde fir
den Erfolg der Ubernahmeversu-
che waren der hohe Aufschlag auf
den Aktienkurs der anvisierten
Firma sowie die Zustimmung von
Aufsichtsrat und Vorstand der
Kaufkandidaten. Thorsten Kramer





