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Prosus startet fulminant in Europa

Der internationale Teil des siidafrikanischen Naspers-Konzerns gibt einen starken Einstand an der Euronext-Borse

CLAUDIA BROLL, KAPSTADT

Der Start ist gegliickt: Am Mittwoch
wurden die Aktien von Prosus, einer Ab-
spaltung des siidafrikanischen Medien-
und Internetkonzerns Naspers, erst-
mals an der Euronext-Borse in Amster-
dam gehandelt. Die Aktie ging mit 76 €
in den Handel und lag damit zunéchst
mehr als 30% iiber dem am Dienstag-
abend festgelegten Referenzpreis.

Der Borsengang ist einer der grossten
des Jahres in Europa. Prosus umfasst die
weitreichenden internationalen Beteili-
gungen von Naspers, darunter ein gros-
ses Stiick am chinesischen IT-Konzern
Tencent, dem Erfinder von Fortnite und
anderen Computerspielen. Mit einem
Marktwert von mehr als 100 Mrd. § ist
Prosus auf Anhieb ein Schwergewicht
in Amsterdam hinter Royal Dutch Shell
und Unilever. Nach eigenen Angaben
handelt es sich um den «grossten, auf
Konsumenten ausgerichteten, borsen-
notierten Internetkonzern» in Europa.

Tencent macht Naspers gross

Naspers sei so gross geworden, dass wei-
teres Wachstum an der Johannesburg
Stock Exchange (JSE) schwierig wiirde,
sagte Naspers-Konzernchef Bob van
Dijk nach dem Borsengang von Prosus.

Naspers, ein mehr als 100 Jahre altes
Unternehmen mit Sitz in Kapstadet, ist
bis anhin der unangefochtene Riese an
der Johannesburger Borse und damit in
ganz Afrika. Der Konzern ist mehr als
dreimal so viel wert wie alle siidafri-
kanischen Goldforderer und der fiih-
rende Mobilfunkkonzern MTN zusam-
men. Diese Spitzenposition ist vor allem
der Investition in Tencent geschuldet:
Im Jahr 2001 steckte der frithere Vor-
standschef und heutige Aufsichtsrats-
chef, Koos Bekker, 32 Mio. $ in das chi-
nesische Unternehmen, als es noch ein
kleiner Startup-Betrieb war. Heute ist
die 31%-Beteiligung an der Borse in
Hongkong 130 Mrd. § wert.

Die Erfolgsgeschichte bringt jedoch
Probleme mit sich, die Naspers mit dem
Borsengang in Amsterdam 16sen will:
Institutionelle Investoren in Siidafrika,

Satellitenschiisseln in einer Township in Kapstadt. Fernsehsender gehdren ebenfalls zum Naspers-Imperium.

Naspers, einst ein
konservatives Zeitungs-
haus, ist heute neben
Tencent an einer Fiille
von IT-Unternehmen
rund um den Globus
beteiligt.
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die nur beschriankt in ein einzelnes
Unternehmen investieren diirfen, miis-
senimmer wieder Aktien verkaufen, weil
Naspers sonst im Portfolio dominiert. Je
nach Marktlage entfillt ein Fiinftel oder
ein Viertel der Marktkapitalisierung aller
an der JSE notierten Unternehmen auf
Naspers. Zusitzlich ist es von einem Bor-
senplatz in Afrika aus schwierig, globale
IT-Investoren anzuziehen.

Naspers war frither ein konservatives
Zeitungshaus, das sich in der Hand Afri-
kaans sprechender weisser Siidafrikaner
befand. Bekker witterte jedoch friih das
Potenzial im Mobilfunk, im Fernsehen
undim Internet. Heute ist Naspers neben
Tencent an einer Fiille von IT-Unterneh-
men beteiligt: von der russischen Mail.ru,
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der Online-Anzeigenplattform OLX in
Argentinien bis zum indischen Essens-
lieferanten Swiggy und dem deutschen
Pendant Delivery Hero.

Anleger in Siidafrika investierten in
der Vergangenheit in Naspers, weil sie an
der Tencent-Erfolgsgeschichte teilhaben
wollten. An Hauptversammlungen wird
gerne gewitzelt, dass das Naspers-Ma-
nagement morgens ins Biiro kommen,
den Tencent-Kurs studieren und sich
dann auf den Golfplatz verabschieden
konne. Auf den eigenen Aktienkurs hit-
ten sie ohnehin keinen Einfluss.

Wer bisher in Johannesburg eine Na-
spers-Aktie kaufte, um indirekt einen
Teil von Tencent zu ergattern, musste je-
doch einen satten Abschlag gegeniiber
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einer direkten Anlage in Hongkong in
Kauf nehmen. Dieser war dem hohen
Wahrungsrisiko in Siidafrika geschuldet,
das globale Investoren abhélt. Manch-
mal erreichte er 36%.

Verlust fiir Borse Johannesburg

Allgemein wird nun erwartet, dass der
Abschlag auf den Kurs der in Euro ge-
handelten Prosus-Aktie geringer aus-
fallt. Zundchst sei Aufwind sowohl
fiir Prosus als auch fiir Naspers zu er-
warten, sagt David Shapiro von Sasfin
Securities in Johannesburg. Langerfris-
tig konne das Management die Position
in Europa nutzen, um das Geschift aus-
zubauen und nicht mehr im Schlepptau
der Chinesen zu stecken.

Naspers bleibt zwar an der JSE und
ist mit 75% an Prosus beteiligt. Trotzdem
sehen in Siidafrika viele die Notierung in
Amsterdam mit Wehmut. Auf Naspers
entfiel an manchen Handelstagen mehr
als ein Fiinftel des Handels an der JSE.
Zu Naspers gehoren kiinftig nur noch der
Prosus-Anteil, die Zeitungen und Zeit-
schriften sowie der stidafrikanische On-
line-Héndler Takealot. Ein grosser Teil
des Handels werde sich nach Amster-
dam verlagern, prognostiziert Shapiro.
Das ist nach dem Abschied von ehemals
siidafrikanischen Unternehmen wie An-
glo American oder South African Brewe-
ries ein herber Verlust fiir den fithrenden
Finanzmarkt in Afrika.
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Ausserborsliche Aktien dringend gesucht

Wenn keine Titel angeboten werden, kinnen Kdiufer auch nicht zugreifen — das hemmt Kursentwicklung und Handelsvolumen

WERNER GRUNDLEHNER
Der seitwirts laufende Index fiir die
Nichtkotierten-Aktien vermittelt eine
falsche Botschaft. Die Nachfrage wire
da. «Aber es fehlt das Angebot — wenn
ein Anleger einmal einen Titel gekauft
hat, so behilt er diesen fiir lange Zeit»,
sagt ein Héandler der Ziircher Kantonal-
bank (ZKB). Die Investoren in diesem
Segment verhalten sich wie Sammler
und nicht wie Spekulanten. Der ZKB-
Handler fiihrt die Aktien des Naturheil-
produkte-Herstellers Weleda als Bei-
spiel an. Diese Papiere seien gesucht,
doch selten wiirden Titel angeboten.
Wenn es zu keinem Abschluss
kommt, bewegen sich auch die Titel
nicht. Die Aktien im ausserborslichen
Bereich werden seit je fiir langfristige
Anliegen erworben. Die vielfach hohe
Dividendenrendite sowie die schon oft
bewiesene Stabilitdt im Abschwung
machen diese Aktien aber attraktiv im
Tiefzinsumfeld und mit Blick auf eine
mogliche Rezession. In den vergange-
nen Monaten ist die Aktivitét spiirbar
zuriickgegangen. Bei der ZKB hat das

Handelsvolumen von Januar bis August
im Vergleich zur Vorjahresperiode um
iiber 25% abgenommen. Auf den iibri-
gen Plattformen, die mit nichtkotierten
Valoren handeln, sieht es dhnlich aus.
Etwas mehr als die Hélfte des Volumens
wird iiber den Handelsplatz der Berner
Kantonalbank abgewickelt, die ZKB
setzt etwas weniger um, und ein kleiner
Rest wird tiber die Privatbank Lienhard
& Partner gehandelt.

Doch das fehlende Angebot ist nicht
der einzige Grund fiir den flauen Han-
del. «Die Illiquiditat ist sowohl bei Insti-
tutionellen als auch bei Privatanlegern
zu einem grossen Thema geworden»,
sagt Markus Riiegsegger, Fondsmana-
ger eines Small-Cap-Fonds fiir Quan-
tex. Der Anleger achte darauf, dass er
sein Engagement jederzeit liquid ma-
chen konne, und lasse dafiir auch ein-
mal eine Chance liegen. Allgemein
werde aus diesem Grund vermehrt in
ETF (Exchange Traded Funds, kotierte
Indexfonds) investiert.

Nach Ansicht des ZKB-Héndlers feh-
len auch die guten Geschichten, wie es
etwa der Borsengang der Versandapo-

theke Zur Rose oder die Ubernahme-
geriichte um die Maschinenfabrik Reis-
hauer waren. Die IPO-Phantasien um
Cendres und Métaux sind wieder verflo-
gen: Das Unternehmen, das die Dental-,
die Schmuck- und die Uhrenbranche be-
liefert, befindet sich in einer Restruktu-
rierungsphase. Viele Investoren rech-
neten damit, dass der Bereich mit dem
Namen Diavantis, der ein neuartiges
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Produkt fiir Dialysepatienten herstellt,
an die Borse gebracht werden sollte.

Zur Rose hatte den ausserborslichen
Handel laut Riiegsegger auf drei Arten
«befliigelt». Erstens sei nur ein kleiner Teil
der Aktien in festen Hénden gewesen, der
grosste Teil befand sich im «free float».
Das sorge automatisch fiir ein hoheres
Volumen. Zweitens habe die Medienauf-
merksamkeit fiir das sonst eher stiefmiit-
terlich behandelte Nebensegment stark
zugenommen. Drittens habe Zur Rose
mit dem Online-Handel ein Thema be-
dient, das derzeit im Trend liege.

Die hohen regulatorischen Auflagen
sorgten im Moment eher dafiir, dass sich
kotierte Unternehmen iiberlegten, sich
dekotieren zu lassen. Das konne nach
dem Energieunternehmen Repower
auch fiir Alpiq eine Option sein. «Neu
kotieren lassen sich aktuell vor allem
Startups und <Unicorns», die noch meh-
rere Finanzierungsrunden brauchen,
um ihr Wachstum zu finanzieren», sagt
Riiegsegger. Etablierte Unternehmen
aus dem Nichtkotierten-Segment seien
auf derartige Kapitalbeschaffungen
nicht angewiesen.

Unternehmen, die sich von der Borse
zuriickziehen, haben den ausserbors-
lichen Bereich oft nur kurz befliigelt.
Biella liess sich Ende 2015 von der Ber-
ner Borse dekotieren. Im laufenden Jahr
iibernahm der franzosische Konkurrent
Exacompta den Biiroartikel-Herstel-
ler. Im vergangenen Jahr wurde Thu-
rella aufgespalten. Das Kerngeschift
des Naturgetrdanke-Spezialisten ging an
Orior, die Aktien der Thurella Immobi-
lien blieben weiterhin handelbar.

Die Stabilitdt des Indizes darf nicht
dariiber hinwegtduschen, dass auch
der ausserborsliche Bereich heterogen
ist. Viel Stabilitdt versprechen auch in
einem Abschwung die relativ konjunk-
turunabhéngigen Versorgertitel. Schwie-
riger diirfte das Umfeld fiir die Regio-
nalbank-Valoren werden. Die Institute
haben {tiber Jahre von einer steigenden
Nachfrage nach Hypotheken profitiert.
Falls die Zinsen dereinst steigen, konn-
ten die hohen Bestdnde ein Problem
werden. Bis dahin sorgen die regulato-
rischen Auflagen, die einen hohen Grad
der Deckung mit liquiden Mitteln ver-
langen, fiir Druck auf die Margen.



