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Ausgewählte Titel

Abschlag/ Management/
Name des Fonds Kurs Prämie in % Advisor Börse

T. Rowe Price Science & Technology 20.31 $ 0 T. Rowe Price Advisory Services Open end
AIM Technology Fund 27.63 $ 0 Invesco Funds Group Open end
Polar Capital Technology Trust 249.50 p 3,3 Polar Capital Partners London
Technology Stars Certificate 101.50 Fr. 0 Merrill Lynch/Asset Mgt. Cons. SWX

Quelle: AMC

Von Peter Jeggli und Daniel Pfister

Die Akquisition von RJR Nabisco durch
Kohlberg, Kravis & Roberts’ im Jahre
1988 über 25 Mrd. $ gilt bis heute als
grösster Leveraged buyout (fremdfinan-
zierte Übernahme, LBO) der Geschichte.
Wir gehen davon aus, dass dieser Rekord
noch heuer gebrochen wird.

In Zeiten tiefer Zinsen und enger Risi-
kozuschläge für Obligationen sind die
Herausforderungen an das Portfolio- und
Risikomanagement enorm gestiegen.
Schuldenfinanzierte Übernahmeange-
bote für Unternehmen wie ISS, TDC,
VNU, BAA, Marks & Spencer oder Portu-
gal Telecom haben in jüngster Zeit unter
den Investoren eine grosse Verunsiche-
rung ausgelöst. Angesichts der gewalti-
gen Anlagegelder, die den Private-equity-
Gesellschaften zur Verfügung stehen, ist
nicht davon auszugehen, dass dieser für
den Altobligationär nachteilige Trend
schnell abbrechen wird.

Ohne weitere analytische Hilfsmittel set-
zen sich Obligationäre heute dem gleichen
Risiko aus wie in der Periode 1988 bis
1991. Damals fiel die Bonität von Ame-
rican Medical (A), Federated Department
Stores (AA) oder RJR Nabisco (A) über
Nacht auf Junk-Niveau (B), weil diese
Unternehmen durch eine LBO-Trans-
aktion privatisiert und mit viel Fremdkapi-
tal ausgestattet wurden. Auch heute stim-
men die Rahmenbedingungen für Private-
equity-Investoren wieder. Dazu gehören
Gesellschaften wie Blackstone, KKR,
Carlysle, Apollo, Warburg Pincus, CVC
u. a. Sie haben in den vergangenen zwölf
Monaten rekordhohe Zuflüsse an Neu-
geldern (weltweit 134 Mrd. $) zur Investi-
tion erhalten. Die Finanzierungsbedingun-
gen sind dank rekordtiefen Zinsen und
Risikoprämien weiterhin attraktiv.

Die gute Geschäftslage der Banken
lässt hochprofitable, aber risikoreiche
Finanzierungsformen wieder aufleben.
Dieses «Fenster» könnte sich nun langsam
schliessen. Die Zinsen in der EU, den USA
und Japan steigen. Das dämpft mittel-

fristig die Risikobereitschaft. Die Devise
lautet deshalb: Finanzieren, solange dies
zu günstigen Konditionen noch möglich
ist! Der grosse Wettbewerb unter den
Private-equity-Häusern (alle kämpfen um
den besten Deal) und unter den Banken (re-
kordhohe Gewinne verleiten zur Aufwei-
chung der Kreditlimiten) lässt vorderhand
aber den Risikoappetit wachsen und somit
den Herdentrieb weiter zunehmen. 2006
hat daher das Zeug, als bahnbrechendes
Jahr in die Bonitätsgeschichte einzugehen.
Wie kann man sich als Gläubiger gegen Bo-

nitätsfallen schützen, ohne sich aus dem
Bereich der Unternehmensanleihen zu ver-
abschieden? Wir haben in unserem Modell
(vgl. Textkasten) die LBO-Gefahr für 200
europäische Unternehmen erfasst, gemes-
sen und gewichtet und Übernahmekandida-
ten ermittelt (vgl. Grafik).

Kronfavorit für eine Übernahme ist Uni-
lever. Der Cash-flow ist hoch und stabil.
Das Unternehmen ist angemessen gross,
breit diversifiziert und deshalb leicht
filetierbar. Zudem wird das Restrukturie-
rungspotenzial wegen der unterdurch-

schnittlichen Rentabilität im Branchen-
vergleich als gross betrachtet. Die Aktien-
performance seit 1. Januar 2004 von
+13% gegenüber dem Euro-Stoxx-Food-
Index, der im gleichen Zeitraum um 40%
gestiegen ist, sowie ein Discount
(Abschlag) von 15% zu reinen Nahrungs-
mittel- und ein Discount von 25% zu
reinen Haushalt- und Textilpflegegesell-
schaften (auf Basis von Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis) sind weitere Indizien für unaus-
geschöpftes Renditepotenzial.

Auf Grund der starken Eigentumsverhält-
nisse (Staat, Aktionärfamilie) sind Swiss-
com, Belgacom und Casino sowie wegen
der tiefen Produktdiversifikation Peugeot
und Michelin ebenfalls nicht als geeignete
LBO-Kandidaten zu betrachten. Gemäss un-
seren Scoring-Werten wären alle diese Un-
ternehmen eigentlich dazu prädestiniert. In-
teressant sind die Resultate sicherlich auch
mit Blick auf die Privatisierungsdiskus-
sionen um Swisscom. Ebenfalls hohe Sco-
ring-Werte erzielen Telecomgesellschaften
wie Deutsche Telekom, France Telecom
oder Vodafone sowie der Ölmulti Royal
Dutch. Mit einer Marktkapitalisierung von
über 100 Mrd. € sind sie aber eher nicht als
LBO-Kandidaten einzustufen.

Ratingverschiebungen auf Grund von
fundamentalen Einflussfaktoren lassen
sich vielfach zuverlässig durch voraus-
eilende Indikatoren (Strategieentscheide,
Veränderungen der Bilanz- und Gewinn-
qualität, Marktdaten) erkennen, bevor
diese von den Ratingagenturen angezeigt

werden. Trotz gegenüber den Vorjahren
deutlich gestiegenen LBO-Risiken
erhalten Obligationäre aber weder von den
Ratingagenturen noch vom Markt (durch
höhere Risikoprämien) Frühwarnsignale.
Es ist höchste Zeit, das Risikomanagement
zu verstärken und die Portfolios proaktiv
zu bearbeiten. Dabei stehen folgende
Überlegungen im Vordergrund: Aufbau
eines eigenen Frühwarnsystems, Reduk-
tion potenzieller LBO-Kandidaten über
Unternehmen mit tieferem LBO-Risiko
(z. B. Versorger), Erhöhung der Port-
folioabsicherung durch den Kauf von
Credit default swaps (CDS), Kauf von
Anleihen mit Anlegerschutz (Change of
control, Kontrollwechselklausel).

Eine Change-of-control-Klausel
zwingt in der Regel die Emittenten zur
Rückzahlung der Anleihen zum Nominal-
wert, wenn die Bonität durch eine Akqui-
sition auf Junk-Niveau (tiefer als
Baa3/BBB–) fällt. Jüngste Beispiele für
den Einsatz einer Schutzklausel waren
Emissionen der SCA, BAA, KPN, Scania
oder im letzten Jahr Syngenta und Wiener-
berger. In der Schweiz trägt die Anleihe
21/8% SIG 2011 eine Klausel, die den Fe-
derführer verpflichtet, für die Interessen
der Obligationäre einzustehen. In allen
Fällen ist es ratsam, die einzelnen Schutz-
klauseln im Anleihenprospekt genau zu
studieren. Obligationäre sind gut beraten,
ihren Einfluss gegenüber den Investment-
banken geltend zu machen, um Anleihen
mit entsprechenden Sicherheitsklauseln
ausstatten zu lassen.

Von sieben in der letzten Woche be-
gebenen Investment-grade-Euro-Anleihen
weisen lediglich zwei eine Klausel auf.
Angesichts der steigenden Anzahl Über-
nahmen, die wir in den letzten Monaten
erlebt haben und in Anbetracht jener Trans-
aktionen, die in naher Zukunft noch auf
uns zukommen dürften, stimmt das
nachdenklich.

Peter Jeggli und Daniel Pfister sind Inhaber der Inde-
pendent Credit View, einer unabhängigen Bonitäts-
und Researchgesellschaft, Zürich.

Die in der niederländischen Universitäts-
stadt Leiden ansässige Crucell trennt
sich von der deutschen Tochter Rhein
Biotech GmbH, Düsseldorf. Der ameri-
kanische Branchenkonkurrent Dynavax
Technologies bezahlt dafür 10 Mio. € in
bar. Die im März 2005 als eigenständige
Sparte von der niederländischen Hol-
ding (Rhein Biotech NV) ausgesonderte
Rhein Düsseldorf beschäftigt 45 Mit-
arbeiter. Die Devestition muss von den
Rhein-Biotech-Aktionären zuerst noch
genehmigt werden. Weil Rhein Biotech
NV zu 93% Berna Biotech gehört – die
ihrerseits von Crucell übernommen wurde
–, wird das indes eine Formsache sein.
Berna Biotech (über-)zahlte Mitte 2002
für Rhein Biotech NV gegen 300 Mio.
Fr., knapp 200 Mio. Fr. davon in bar.

Ausserdem hat Crucell einen neuen
multiwirksamen Impfstoff für den Ein-
satz in Entwicklungsländern entwickelt.
Gemäss Crucell hat das Unternehmen
von den südkoreanischen Behörden die
Zustimmung erhalten, Quinvaxem auf
den Markt zu bringen. Quinvaxem wurde
von Berna Biotech entwickelt und ent-
hält Antistoffe gegen Diphtherie, Teta-
nus, Keuchhusten, Hepatitis B und Hae-
mophilus Influenza B, ein Virus, das
Hirnhautentzündung auslösen kann.

«Wir wollen der wichtigste Lieferant
von Impfstoffen für Entwicklungsländer
werden», kündigte Crucell-Chef Ronald
Brus an. Gemäss dem Unternehmen
sollte Quinvaxem von der Pan American
Health Organization (PAHO) und der
Weltgesundheitsorganisation (WHO) bei
ihren künftigen Impfkampagnen einge-
setzt werden. Wenn sich für Crucell diese
Absatzkanäle öffneten, werde dies Ab-
satz und Umsatz des neuen Impfstoffs
explodieren lassen, sagen Analysten.

Auf die erfreulichen Aussichten rea-
gierten die Crucell-Aktien mit höheren

Notierungen. Sie legten an der seitwärts
tendierenden Amsterdamer Börse am
Montag zeitweise über 7% zu. Am Diens-
tag büssten sie fast 2% ein und wurden
auf 23.10 € gehandelt.

Gemäss Mutlu Gundogan, Analyst des
Amsterdamer Wertschriftenhauses Kem-
pen & Co., kann der neue Impfstoff Quin-
vaxem ein Umsatzpotenzial von bis zu
350 Mio. $ pro Jahr erreichen. Gundo-
gan hat daher sein kurzfristiges Kursziel
für Crucell auf 26 € erhöht.

Dennoch muss nach wie vor davon aus-
gegangen werden, dass Crucell zusam-
men mit Berna Biotech in diesem Jahr
noch ein rotes Konzernergebnis auswei-
sen muss. Spätestens im Jahr 2007 sollte
jedoch die Gewinnschwelle überschrit-
ten werden. Die auch in der Schweiz
kotierten Crucell-Valoren haben daher
weiteres Kurspotenzial. Die Synergien
aus der Übernahme von Berna Biotech
werden sich für die neue Crucell aber
erst mittel- bis langfristig voll auszahlen.
 Htz, Den Haag

Der massive Kursrückschlag in den inter-
nationalen Technologietiteln im Jahr 2000
hat zu einer interessanten Situation ge-
führt. Nach einem Taucher von bis zu 80%
befindet sich ein grosser Teil dieser Pa-
piere in einer Seitwärtsbewegung. Kaum
eines hat bis heute diese signifikanten
Wertverluste auch nur annähernd aufge-
holt (vgl. Grafik). Durch diesen langen
Seitwärtstrend hat sich eine markante Un-
terstützungslinie gebildet, die heute als Ba-
sis für eine kräftige Erholung dienen kann.

Eine starke Unterstützungslinie heisst
auch, dass die Wahrscheinlichkeit von
Kursgewinnen wesentlich höher ist als von
Rückschlägen unter diese Linie. Wie im
Chart demonstriert, haben sich das untere
und das obere Bollinger-Band während
der Seitwärtsbewegung immer mehr ange-
nähert, was sich im Rückgang der Volatili-
tät, in der abnehmenden Fluktuation sowie
in der Stabilisierung der Kurse präsentiert.

Ein entscheidender Ausbruch aus dieser
Phase (auf- oder abwärts) zeigt mit hoher
Wahrscheinlichkeit die Richtung der nächs-
ten signifikanten Bewegung an. Mit dem
Anstieg der Aktienkurse ist gleichzeitig da-
mit zu rechnen, dass vermehrte Volatilität
in den Titeln zu verzeichnen sein wird, und
die künftige Kursentwicklung dürfte klar
über der Trendlinie verlaufen.

Der gegenwärtige Zeitpunkt erscheint
deshalb als opportun für eine höhere Ge-
wichtung des Technologiebereichs – auf
Grund des erwarteten charttechnischen
Kurspotenzials sowie der attraktiven fun-
damentalen Bewertung. Die aggregierten
Daten von internationalen Technologie-
unternehmen deuten darauf hin, dass die
operativen Aussichten von Umsatzwachs-
tum und Expansion der Betriebsgewinn-
margen für die meisten Gesellschaften
viel versprechend sind. Die Investition in
informationsverarbeitende Technologien
hat eine sehr kurze Halbwertszeit. Nach
zwei bis drei Jahren sind sie bereits ver-

altet und müssen ersetzt werden. Hält man
sich den tiefen Lagerbestand vor Augen
und betrachtet zusätzlich die Auslastung
der Hersteller, ist unschwer zu erkennen,
dass auch eine kleine Nachfragesteige-
rung grosse Auswirkungen auf die Ren-
tabilität hat. Da viele der asiatischen Tech-
nologiegesellschaften nach den letztjäh-
rigen Kursavancen nur noch limitiertes
Aufwärtspotenzial haben, sind vor allem
in den USA gute Chancen für Technologie-
aktien auszumachen.

Der T. Rowe Price Science & Techno-
logy Fund ist ein auf Dollar lautender offe-
ner Aktienfonds mit einem Vermögen von
3,7 Mrd. $ per Ende Februar. Mit einer
durchschnittlichen Marktkapitalisierung

von 33 Mrd. $ der 57 Investitionen (Ende
Dezember) hat er vor allem die grosskapi-
talisierten Werte im Hardware- (53%) und
im Softwarebereich (28%) im Portefeuille.

Auch der AIM Technology ist ein ameri-
kanischer Aktienfonds. Im Portefeuille
von 1,2 Mrd. $ sind 84 Positionen ent-
halten. Mit 21% in Halbleitern, 17% in
Kommunikationsausrüstung und 10% in
Internet-Software sowie -Service ist das
Vermögen breit gestreut.

Polar Capital Technology Investment
Trust ist ein britischer Investment trust und
hat ein Vermögen von 337,9 Mio. £ (Ende
Januar). Die Engagements setzen sich aus
38% gross-, 36% mittel- und 26% kleinka-
pitalisierten Unternehmen zusammen. Mit
49% USA, 24% Europa. 16% Japan und
10% Asien ist der Fonds weltweit gestreut.

Im Technology Stars Certificate sind 27
Titel aus den Industrien Halbleiter, Biotech,
Software, Computerservice und Technolo-
gie, Nanotech sowie Kommunikation ent-
halten. Auf Basis der Schätzungen des Ge-
winns je Aktie von Ibes für 2006 weist es
ein gewichtetes KGV von 16 auf, was nicht
übertrieben, sondern verhältnismässig güns-
tig ist. Alle Titel zeigen mehr oder weniger
das erwähnte charttechnische Preismuster
auf. Die geografische Gewichtung ist mit
70% USA, 10% Taiwan, 5% Hongkong,
4% Grossbritannien, 4% Niederlande und
3% Kanada ansprechend diversifiziert.
 Asset Management Consulting
 Aaa Center for Co-operation in Finance

Charttechnisch und bewertungsmässig attraktive IT
Crucell stösst Berna-Altlast ab

Rhein Biotech Düsseldorf verkauft – Rote Zahlen

Die 20 Top-LBO-Kandidaten

Belgacom Unilever

Swisscom Thyssen

Boots Clariant

Valéo UPM-Kymmene

Kingfisher Pearson

Valora Norsk Hydro

Ciba SC BT Group

Peugeot VNU

Vivendi DSM

Portugal Telecom Rieter

Quelle: Independent Credit View

Tiefe Aktienbewertung
Aktien von Gesellschaften mit tiefem Verhältnis von Börsenkapitalisierung zu
Buchwert, geringer Ertragsbewertung und enttäuschender Aktienperformance
lassen Raum für Kurssteigerungen. Dies ist die Motivation von Private-equity-
Gesellschaften, die eine Verdoppelung des Unternehmenswerts über einen Zeit-
raum von maximal drei bis vier Jahren anstreben. Ein hoher Aktienpreis ist des-
halb ein guter Schutz gegen LBO.

Tiefe Verschuldung
Private-equity-Gesellschaften zielen in einer Transaktion darauf ab, möglichst
wenig Eigenkapital einzusetzen. Als Faustregel gelten 20 bis 30%, der Rest wird
mit Fremdkapital finanziert. Je tiefer die bestehende Verschuldung einer Gesell-
schaft ist, desto mehr Fremdmittel können für ein LBO eingesetzt werden. Ver-
schuldungs- und Zinsdeckungsgrad sind deshalb Messinstrumente.

Hohe Rentabilität
Ziel von Private-equity-Investoren ist, das Risiko durch Schuldenabbau und an-
schliessenden Ausstieg rasch zu mindern. Dazu müssen die Rentabilität gestei-
gert und auch die Bilanzverhältnisse verbessert werden. Gesellschaften, die sich
durch einen hohen und stabilen Cash-flow auszeichnen, können Schulden
schnell tilgen. Als Messinstrumente dienen daher der Cash-flow sowie die Renta-
bilität im Verhältnis zu den Kapitalkosten.

Angemessene Grösse
Für den schnellen Schuldenabbau ist der Verkauf von Unternehmensteilen oder
-bereichen von Vorteil. Je breiter ein Unternehmen geografisch oder produkt-
mässig abgestützt ist, desto grösser sind die Chancen, das Unternehmen auf-
zuteilen. Als Messinstrument eignet sich hier neben der Umsatzgrösse auch die
Bewertung der einzelnen Teilbereiche.
Um erkennen zu können, welche Unternehmen besonders gefährdet sind, werden die Kennzahlen aus der Aktien- und
der Bonitätsanalyse zusammengetragen, gewichtet und mit einem Scoring-Verfahren (Punktverfahren) priorisiert.

 Quelle: I-CV LBO Risk Tracker

Länder-, Regionen- und Branchenfonds/-zertifikate

Günstiges Geld für Banken und Private-equity-Investoren – Fremdfinanzierte Übernahmen derzeit grösstes Einzelrisiko für Obligationäre

Frühwarnsysteme und Klauseln bieten dem Anleger Schutz

Wie kann man LBO-Kandidaten frühzeitig erkennen?

Finanz und Wirtschaft-Thomson
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