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,,opin-offs — hassliche Entlein der
Borse und genau deshalb attraktiv*

Interview mit Peter Heim, Verwaltungsratsprasident, Keynote S.A.

Abspaltungen von Konzernen gehdren zu den spannendsten, aber oft Ubersehenen
Ereignissen an den Kapitalmarkten. Wahrend sich viele Investoren auf bekannte
Wachstumsstorys oder gro3e Indizes konzentrieren, entstehen bei Spin-offs haufig neue,
fokussierte Unternehmen mit erheblichem Wertsteigerungspotenzial. Peter Heim
verantwortet den ,Keynote Spin-Off Fund” und erklart im Interview, warum diese
Sondersituationen systematisch Mehrrenditen ermoglichen, welche Faktoren erfolgreiche
Spin-offs auszeichnen und wie er mit seinem Fonds gezielt auf diesen ,Sweet Spot” setzt.

INTERVIEW EVA RATHGEBER

Unternehmeredition: Herr Heim, Sie
bezeichnen Spin-offs gern als ,hissli-
che Entlein der Borse“. Was meinen
Sie damit?

Peter Heim: Spin-offs stehen selten im
Rampenlicht. Sie sind keine glamourd-
sen IPOs und oft auch keine klassischen
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Peter Heim ist Prasident des Verwal-
tungsrats der Luxemburger Investment-
gesellschaft Keynote S.A. und verant-
wortet den Keynote Spin-Off Fund. Er
verflgt Uber mehr als 20 Jahre Erfah-
rung im aktiven Aktienmanagement.
Seit 2011 investiert er systematisch in
Spin-off-Situationen. Der Keynote Spin-
Off Fund ist ein weltweit ausgerichte-
ter, aktiv gemanagter Aktienfonds mit
Fokus auf Unternehmensabspaltungen.
www.spinoff.fund
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Wachstumsstorys. Viele Anleger wissen
zunichst gar nicht, wie sie solche Ab-
spaltungen einordnen sollen. Index-
fonds miissen die Spin-offs verkaufen,
unabhéngig vom Preis, wenn diese zu
Kklein sind oder aus einer anderen Bran-
che. Im Gegensatz zu IPOs wird nichts
verkauft, sondern Aktiondre bekom-
men das Spin-off gratis als Sachdividen-
de eingebucht. Entsprechend gering ist
der Anreiz fiir Investmentbanken, die-
se Titel researchseitig abzudecken. Ge-
nau daraus entstehen Ineffizienzen -
und diese Ineffizienzen sind der Nihr-
boden fiir attraktive Renditen. Spin-offs
werden hiufig unterschétzt, falsch be-
wertet oder schlicht ignoriert. Fiir uns
als aktive Investoren ist das hochinter-
essant: Denn in aller Regel entwickeln
sich Spin-offs nach der Abspaltung zu
einem schonen Schwan.

Was macht Spin-offs aus Anlegersicht
so besonders attraktiv?

Uber Jahrzehnte hinweg zeigen Studi-
en, dass Spin-offs im Durchschnitt bes-
ser abschneiden als der Gesamtmarkt.
Das liegt nicht zwingend daran, dass
diese Unternehmen enorme Wachs-
tumsraten haben miissen - entschei-
dend ist vielmehr eine Kombination
aus operativen Verbesserungen, neuer
unternehmerischer Dynamik und einer
oft einsetzenden Bewertungsexpansi-
on. In den ersten drei bis fiinf Jahren

nach einer Abspaltung stehen unter-
nehmensspezifische Faktoren im Vor-
dergrund, weniger das allgemeine Auf
und Ab der Borse. Das ist genau der
Zeitraum, in dem wir investieren wol-
len.

Wie kam es zur Idee, eine reine
Spin-off-Strategie aufzulegen?
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Spin-offs werden
haufig unter-
schatzt. FUr uns
ist das hochinter-
essant: In aller Re-
gel entwickeln
sich Spin-offs
nach der Abspal-
tung zu einem
schonen Schwan.




Ich habe schon seit 2011 bei friiheren
Arbeitgebern regelmillig in Spin-off-Si-
tuationen investiert, allerdings immer
nur als Beimischung in anderen Strate-
gien. Dabei fiel auf, dass gerade diese
Investments liberdurchschnittlich zur
Performance beigetragen haben. Ir-
gendwann sind wir systematischer an
das Thema herangegangen. Der Impuls
zur Lancierung eines reinen Spin-off-
Fonds kam schlieflich von einer Pensi-
onskasse, die fragte, warum wir diese
Strategie nicht als eigenstidndiges Pro-
dukt anbieten. Seit Juli 2023 gibt es nun
den ,Keynote Spin-Off Fund“ als welt-
weit ersten aktiven UCITS-Aktienfonds
mit diesem Fokus.

Warum entstehen bei Abspaltungen
iiberhaupt solche hohen Wertpoten-
ziale?

In Konglomeraten gibt es fast immer
Ineffizienzen. Unterschiedliche Ge-
schéftsbereiche konkurrieren um Kapi-
tal, Aufmerksamkeit und Management-

ressourcen. Oft flielit das Geld dorthin,
wo die hochsten Margen winken, wih-
rend andere Sparten unterversorgt blei-
ben. Nach einer Abspaltung ist das Un-
ternehmen plotzlich eigenstidndig, ent-
scheidet selbst iiber Investitionen und
kann sich auf sein Kerngeschift kon-
zentrieren. Diese neu gewonnene Frei-
heit fiihrt hdufig dazu, dass Projekte
umgesetzt werden, die zuvor auf Eis la-
gen. Das erzeugt eine neue unterneh-
merische Dynamik.

Spielt das Management dabei eine be-
sondere Rolle?

Ja, absolut. Ein wichtiger Erfolgsfaktor
ist, dass das bestehende Spartenma-
nagement in der Regel an der Spitze des
neuen Unternehmens bleibt. Diese Per-
sonen kennen das Geschift seit vielen
Jahren und wissen genau, wo die Hebel
liegen. In manchen Féllen ist allerdings
frischer Wind nétig, etwa wenn eine
Sparte innerhalb des Konzerns ein Pro-
blemfall war. Grundsitzlich gilt aber:
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Kontinuitdt im Management erhoht die
Erfolgschancen.

Welche weitere Kriterien beriicksich-
tigen Sie bei der Auswahl?

Ein Faktor ist, ob das Spin-off aus ei-
nem Konglomerat mit mehreren sehr >
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unterschiedlichen Geschiftsbereichen
stammt. Je heterogener die Mutterge-
sellschaft war, desto grofer sind meist
die Ineffizienzen und desto hoher das
Potenzial nach der Abspaltung. Aufler-
dem achten wir auf geringe Analysten-
abdeckung. Wenn wenige Analysten ein
Unternehmen covern, sind Fehlbewer-
tungen wahrscheinlicher. Spannend
wird es auch, wenn Analysten eher skep-
tisch sind, wiahrend Insider, also Vor-
stande und Fiihrungskrifte, gleichzeitig
Aktien kaufen. Es gibt viele Griinde da-
fiir, dass Manager Aktien verkaufen -
aber nur einen, warum sie kaufen: weil
sie glauben, dass der Kurs steigen wird.

Sie unterscheiden Spin-offs klar von
IPOs. Warum?

Bei einem IPO mochte das Unterneh-
men mdoglichst viel Geld einnehmen
und strebt daher einen hohen Ausgabe-
preis an. Bei einem klassischen Spin-off
fliet kein frisches Kapital. Der CEO des
neuen Unternehmens hat oft sogar ein
Interesse an einem niedrigen Start-
preis, weil er iiber Aktienoptionen am
langfristigen Erfolg beteiligt ist. Das
schafft eine v6llig andere Ausgangslage
und erklért, warum Spin-offs hdufig mit
niedrigen Bewertungen starten.

Wie lange halten Sie ein Spin-off typi-
scherweise im Portfolio?

In der Regel etwa fiinf Jahre. Danach ist
die erste Phase der operativen Verbes-
serungen und der Bewertungsexpansi-
on oft abgeschlossen. Das Unterneh-
men kann weiterhin gut sein, aber die
kiinftigen Renditen sind meist niedri-
ger. Unsere Investoren wollen genau
diesen frithen, unternehmensspezifi-
schen Werthebel nutzen.

Wie ist Ihr Portfolio aufgebaut?

Wir halten typischerweise 20 bis 25 Ti-
tel; aktuell sind es 21. Es ist eine
All-Cap-Strategie, allerdings mit einem
Small- und Mid-Cap-Bias. Rund 75 %
des Portfolios bestehen aus reinen
Spin-offs, der Rest aus sogenannten
Pre-Spin-Situationen oder ehemaligen
Muttergesellschaften.

Konnen Sie fiir uns ein Beispiel
herausgreifen?

Ein zentrales Investment ist GE Ae-
rospace, die ausgegliederte Triebwerks-
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sparte des friiheren GE-Konglomerats.
Das Unternehmen ist Marktfiihrer bei
Flugzeugtriebwerken und verdient be-
sonders gut am Wartungs- und Service-
geschift. Es handelt sich um ein Oligo-
pol mit hohen Eintrittsharrieren und
groller Preissetzungsmacht.

Ein anderes Beispiel ist Amrize, die
US-Abspaltung aus dem Holcim-Kon-
zern, die sich auf Zement, Zuschlagstof-
fe und Dachsysteme konzentriert und
von den Infrastrukturinvestitionen in
den USA profitiert. Geleitet wird sie von
Jan Jenisch, der zuvor Holcim erfolg-
reich gefiihrt, die Abspaltung orches-
triert hat und bewusst zum kleineren
Spin-off gewechselt ist. Auch das ist fiir
uns ein starkes Signal, vor allem, weil
er in grofem Umfang Aktien des Spin-
offs gekauft hat.

Viele Anleger suchen vor allem
Wachstum. Sie betonen hingegen
Preissetzungsmacht und Stabilitit.
Warum?

Hohes Wachstum ist kein Selbstzweck.
Wenn es unprofitabel oder extrem
zyklisch ist, hilft es wenig. Uns interes-
sieren Qualitdtsunternehmen mit nach-
haltig hohen Markteintrittsbarrieren,
die nur geringen Wettbewerbs- und Sub-
stitutionsrisiken unterliegen. Idealer-
weise handelt es sich um Unternehmen
in stabilen Marktstrukturen mit oligopo-
listischen oder monopoldhnlichen Ei-
genschaften. Unternehmen mit Preisset-
zungsmacht konnen auch in schwierige-
ren Phasen ihre Margen und Gewinne
verteidigen. Das ist langfristig wertvol-
ler als kurzfristige Wachstumsraten.

Wie hat sich der Markt fiir Spin-offs
in den vergangenen Jahren entwi-
ckelt?

Die Zahl der Abspaltungen nimmt zu.
Viele Konzerne wollen sich vereinfa-
chen und stéarker fokussieren. Konglo-
merate sind nicht mehr en vogue. Dis-
ruption und Wettbewerbsdruck erfor-
dern Agilitdt, und die ist in komplexen
Konzernstrukturen schwer umzuset-
zen. Fiir uns als Investoren ist das ein
positives Umfeld.

Welche Renditeerwartung haben Sie
mit Ihrer Strategie?

Seit Auflage des Fonds liegen wir bei
rund 23 % annualisierter Rendite. Mit
unserer Spin-off-Selektion auf Basis
fritherer Mandate und Fonds, die aller-
dings deutlich konzentrierter war, la-
gen wir seit 2011 sogar noch etwas da-
riiber.

Ich verspreche niemandem, dass
wir dauerhaft 20 % pro Jahr erzielen.
Unser Anspruch ist es, liber einen kom-
pletten Aktienmarktzyklus eine Mehr-
rendite gegeniiber den Weltaktien-
markten zu erwirtschaften.

Fiir welche Anlegerpersonlichkeiten
ist der Keynote Spin-Off Fund geeig-
net?

Fiir Investoren, die aktiv gemanagte Ak-
tienstrategien suchen, langfristig den-
ken und bereit sind, sich auf Sondersi-
tuationen einzulassen. Spin-offs sind
kein Mainstream, aber genau das macht
sie so spannend - vor allem, weil man
hier wiederholt Marktfiihrer zu attrak-
tiven Preisen bekommt. [ |

Spin-offs: Marktsegment mit attraktivem Renditepotenzial
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