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Beteiligungsgesellschaft
greift nach Ehlebracht

Vorstand lehnt Übernahmeangebot ab
B˛rsen-Zeitung, 11.7.2009

ab Dˇsseldorf – Zwei Jahre nach
ihrem Einstieg hat die Beteili-
gungsgesellschaft Vestcorp (vor-
mals TFG Capital) den ˇbrigen Ak-
tionären von Ehlebracht ein Über-
nahmeangebot unterbreitet. Das
Angebot von 0,83 Euro je Aktie
wies der Vorstand jedoch post-
wendend als ,,nicht angemessen‘‘
zurˇck.

In der Begrˇndung verweist die
Verwaltung auf die eingeholte Fair-
ness Opinion von Vara Research,
die einen fairen Wert fˇr die Aktie
von 1,80 Euro ermittelte. ,,Das Ange-
bot (...) spiegelt weder den gegen-
wärtigen Aktienkurs noch den Sub-
stanz- oder Ertragswert der Ehle-
bracht AG wider‘‘, so die Analysten.
Darˇber hinaus macht der Vor-

stand in seiner Stellungnahme gel-
tend, dass Ehlebracht nach der
Durchfˇhrung einer substanziellen
Kapitalerh˛hung und des Forde-
rungsverzichts der Banken ˇber eine
intakte Bilanzstruktur mit ˇber-
durchschnittlicher Eigenkapitalaus-
stattung verfˇge.

Gewinn trotz Umsatzeinbruch

Zudem habe die in der Kunststoff-
und M˛belfunktionstechnik tätige
Gesellschaft in den ersten fˇnf Mo-
naten 2009 trotz gravierender Um-
satzeinbußen (-21%) ein positives
Ergebnis erwirtschaftet. Last but
not least sei die Kapitalerh˛hung im
März 2008 auf Basis des Nominal-
wertes durchgefˇhrt worden, zu ei-
nem Bezugspreis von 1,50 Euro.
Angesichts der Beteiligungsh˛he

von Vestcorp von 28,2% enthalte
das Angebot, das lediglich dem ge-

setzlich geforderten Mindestpreis
entspreche, keinerlei Prämie fˇr die
Übernahme der Kontrolle.
Befˇrchtet wird zudem, dass Ehle-

bracht in Abhängigkeit von der An-
nahmequote des Angebots steuerli-
che Verlustvorträge verloren gehen
k˛nnten. Zum Bilanzstichtag 2008
verfˇgte Ehlebracht nach eigenen
Angaben im Konzern ˇber Verlust-
vorträge von ,,deutlich ˇber 40 Mill.
Euro‘‘. Sollte Vestcorp nach Ab-
schluss des Übernahmeangebots
mehr als 50% der Anteile halten,
wˇrden die Verlustvorträge vollstän-
dig erl˛schen. Bei einem Anteilsbe-
sitz zwischen 25 und 50% käme es
zu einem anteiligen Verlust.

Einstieg im Jahr 2007

Vestcorp war im Juni 2007 im Zu-
ge der Restrukturierung der vor der
Insolvenz stehenden Ehlebracht bei
den Ostwestfalen eingestiegen. Das
Angebot, das bis 23. Juli befristet ist
und eine weitere Annahmefrist bis
voraussichtlich 13. August enthält,
ist gemäß der Angebotsunterlage an
keinerlei Bedingungen geknˇpft. Bis
9. Juli wurden den Dˇsseldorfern al-
lerdings erst 0,01% des Grundkapi-
tals angedient.
Das ist angesichts des aktuellen

Aktienkurses von 1,14 Euro wenig
verwunderlich, ist der Verkauf ˇber
die B˛rse aus Aktionärssicht doch at-
traktiver. Mit der Reduktion seines
Anteilspakets hat zumindest schon
ein namentlich bekannter Aktionär
begonnen. Denn die Gothaer teilte
mit, ihren Anteil an Ehlebracht, den
die Gesellschaft mit 4,9% angege-
ben hatte, auf 2,81% reduziert zu
haben.
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