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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

 für (Day-)Trader brechen womöglich härtere
Zeiten an. Nicht nur ist nach wie vor eine Fi-
nanzmarkttransaktionssteuer im Gespräch
(Börsensteuer), sondern im Rahmen eines
neuen Gesetztes zum Anlegerschutz sollen
auch die beliebten Shortgeschäfte (Leerver-
käufe) ins Visier genommen werden. Finanz-
minister Schäuble plant ein umfangreiches
Paket mit Änderungen bei geschlossenen

Fonds, Grauem Kapitalmarkt und eben auch Leerverkäufen.
 Konkret geht es um so genannte ungedeckte Leerverkäufe (naked
short), die sich von gedeckten dadurch unterscheiden, dass keine Wert-
papierleihe vorliegt. Kunden von Sino, Etrade und ähnlichen Brokern
kennen das. Da wird dann alle paar Tage »gerollt«, wenn die Lieferpflicht
eintritt, was dann letztlich dazu führt, über Umwege auch längerfristig un-
gedeckt short zu sein (zumindest so lange der Broker mitmacht).
 Grundsätzlich ist die Überlegung, ob es Sinn macht, ungedeckte Leer-
verkäufe zu verbieten, nicht verkehrt. Was aber meiner Meinung nach
unbedingt vermieden werden muss, ist ein deutscher Alleingang. Ich be-
fürchte, dass sich sonst das Geschäft ganz einfach ins Ausland verlagert.
 Auch Großspekulanten geraten ins Visier: So soll angeblich Investoren-
Legende George Soros gemeinsam mit Hedge-Fonds unseren EUR
sturmreif geschossen haben und gleichzeitig Wetten über CDS (Credit
Default Swaps) auf Zahlungsschwierigkeiten der Griechen abgeschlos-
sen haben. Per se ist das nicht angreifbar, allerdings sind in den USA
derartige Verabredungen zu einem gemeinschaftlichen Vorgehen (analog
zum Kartellrecht) strafbar. Es deutet alles auf strengere Regularien hin,
über eine weite Bandbreite von Finanzinstrumenten. Ob damit die zu-
grundeliegenden Probleme gelöst oder beseitigt werden? Ich denke, das
darf getrost bezweifelt werden.

Ihr Engelbert Hörmannsdorfer, Chefredakteur BetaFaktor.de

Merkur Bank: nicht auf Übernahme spekulieren
 Urplötzlich sprang letzte Woche der Kurs der Münchner Merkur Bank
KGaA an und erreichte unser Kursziel 5 EUR. Hintergrund sind wilde
Übernahmespekulationen. Ausgelöst wurden sie durch eine Meldung
Anfang Februar von Großaktionär Berndt-Ulrich Scholz, wonach er
drei Mio. Aktien zu je 7 EUR verkauft habe. Das war zum damaligen
Zeitpunkt mehr als Doppelte des Kurses. Nun, so meinen Spekulanten,
müsste es ein Übernahmeangebot geben, da dies auch deutlich mehr als
50% des Merkur-Bank-Grundkapitals (5,1 Mio. Anteilsscheine ) sei.
 Wir denken, dass hier einiges nicht so passt. Zum einen gab es bislang
noch keine Mitteilung eines Käufers, bzw. Scholz meldete keinen Deal-
Partner. Das hätte aber längst erfolgen müssen. Zwar hätte der Käufer
den Deal aufsplitten können um jeweils unter der Pflichtangebotsgrenze
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von 29,9% zu bleiben. Aber auch das würde von der BaFin mit Sicher-
heit kritischst hinterfragt werden. Und nicht zuletzt müssten dann zumin-
dest Meldungen wegen des Überschreitens von bestimmten Stimm-
rechtsschwellen vorliegen. Und dann ist da auch noch die Firmenkon-
struktion der Gesellschaft als KGaA: Aktienmehrheit heißt hier noch
lange nicht Unternehmenskontrolle! Komplementär ist die Merkur Bank
Beteiligungs GmbH der Familie Lingel; ohne Dr. Marcus Lingel, Vorsit-
zender der Geschäftsleitung, geht also gar nichts.
 Zwar hält die Hypo Tirol Bank mit Sitz in Innsbruck zwischenzeitlich
11,97%, und auch die Baader Wertpapierhandelsbank AG hat sich
jüngst mit 10,88% eingekauft. Das halten wir aber eher für strategische
Finanzbeteiligungen – und nicht für erste Anzeichen einer Übernahme.
Wir halten entsprechende Gerüchte für nicht zutreffend und finden das
ganze Prozedere eher dubios.
 Freilich macht der Kursanstieg zu einem Teil auch fundamental Sinn.
Nächste Woche hält die Merkur Bank ihre Bilanzpressekonferenz –
und wie wir aus Marktkreisen hören, verlief 2009 in der Tat ziemlich gut.
Wir deuteten Ihnen das bereits nach der Vorlage der Q1/09er Zahlen an
(BetaFaktor.de 20/09b). 2008 meldete man einen Gewinn je Aktie von
11 Cent, 2009 dürfte es in etwa eine Verdoppelung ergeben haben.
Das operative Ergebnis könnte sogar in Richtung einer Verdreifa-
chung tendieren. Hintergrund ist, dass wohl das Leasing-Refinanzie-
rungsgeschäft sehr gut anzog, nachdem sich etliche Großbanken aus
diesem Segment in Folge der Finanzkrise zurückzogen. Das schaffte
Entfaltungsraum für mittelständische Banken wie eben die Merkur Bank.
 Nach dem Erreichen unseres Kursziels sollten Sie im Prinzip bei dem
Wert draußen sein. Wir werden uns nach den expliziten 2009er Ergeb-
nissen noch mal mit dem Titel befassen. Eines sollten Sie allerdings
nicht: auf die kolportierte Übernahme spekulieren.

Advanced Inflight Alliance: König Otto abberufen!
 Aus »wichtigem Grund« wurde Vorstand Otto Dauer vom Aussichtsrat
der Advanced Inflight Alliance AG, Weltmarktführer im Inflight-Enter-
tainment, abberufen. (Anfang Februar erst war der Finanzvorstand Pe-
ter Biewald aus persönlichen Gründen zurückgetreten).
 Das war nicht nur für uns ein Schock, sondern für praktisch jeden Be-
obachter der Nebenwerteszene. Denn Dauer hat sich persönlich um das
Unternehmen verdient gemacht wie es wohl wenige Vorstände von sich
behaupten können. Es liegt nicht ein Hauch der Übertreibung in der Aus-
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