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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fir ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befligelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

McKesson Europe AG

Im September 2019 stellten wir die McKesson
Europe AG erstmalig in unserem Investment-
bericht vor. Der Stuttgarter PharmagroBhand-
ler ist mit 38.000 Mitarbeitern in 13 Landern
Europas tatig. Aus uber 100 Vertriebszentren
werden taglich 100.000 verschiedene Arznei-
mittel und Gesundheitsprodukte an mehr als
55.000 Apotheken und Krankenhauser gelie-
fert. Mehrheitsgesellschafter ist die McKesson
Corporation, USA. Ein Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrag verpflichtet sie, auf
Verlangen eines jeden Aktionars der McKesson
Europe AG dessen Aktien gegen eine Abfin-
dung in Hohe von 22,99 Euro zzgl. 5% Uber
dem jeweiligen Basiszinssatz zu erwerben. Die
jahrliche Ausgleichszahlung betragt 0,83 Euro
je Aktie. Dagegen hatten Aktionare vor dem
LG Stuttgart (31 O 1/15 KfH) geklagt, da in
einem vorausgehenden Ubernahmeangebot
23,50 Euro je Aktie bezahlt wurden und der
Hedgefonds Elliott fir seine Wandelanleihen
umgerechnet sogar 30,95 Euro je Aktie er-
hielt. Das LG Stuttgart erhohte die Barabfin-
dung lediglich auf 23,50 Euro. In zweiter In-
stanz folgte dann die groBe Uberraschung. Das
OLG Stuttgart legte mit Beschluss vom 30.
Marz 2021 (20 W 8/19) die Barabfindung auf
22,99 Euro fest und machte die Entscheidung
rechtskraftig, da es die Beschwerde vor dem
BGH verweigerte. Das ist skandalos, da der
BGH bereits in seinem Urteil vom 7. Novem-
ber 2017 (Il ZR 37/16) die Aktionarsrechte
starkte, indem er eine Entscheidung des OLG

Frankfurt bestatigte und entschied, dass den
ehemaligen Aktionaren, die das Ubernahme-
angebot angenommen hatten, ebenfalls 30,95
Euro je Aktie zustehen. Sie erhielten darauf-
hin weitere 7,45 Euro je Aktie. Bei der Ermitt-
lung der Gegenleistung fiir ein Ubernahmean-
gebot missten die vom Bieter fiir den deriva-
tiven Erwerb von Wandelschuldverschreibun-
gen gezahlten Preise bericksichtigt werden,
so der BGH. Die Regelung in § 31 Abs. 6 WpUG
zur Bericksichtigung von Vorerwerben sei als
allgemeiner Umgehungsschutz zu verstehen.
Der Gesetzgeber habe sicherstellen wollen,
dass der Bieter an dem Preis festgehalten
werde, den er im zeitlichen Zusammenhang
mit dem Ubernahmeangebot als angemessen
betrachtet habe. Dieser zeitliche Zusammen-
hang besteht unstrittig auch zwischen dem
Abschluss des Ubernahmeangebots (6. Februar
2014) und der Beschlussfassung liber den Un-
ternehmensvertrag (22. Mai 2014). Das wert-
pragende Angebot steht in einem engen zeit-
lichen Zusammenhang mit der Strukturmal-
nahme. Leider verhinderte das OLG Stuttgart
eine wichtige BGH-Grundsatzentscheidung.
Als Rechtsbehelf verbleibt jetzt nur noch das
Mittel der Verfassungsbeschwerde.

Die jahrliche Ausgleichzahlung rentiert der-
zeit mit 3,3%. Um diese einzusparen, dirfte
McKesson ein Squeeze-out anstreben. Gleich-
zeitig erlischt die Andienungsoption aus dem
Unternehmensvertrag am 15. Juni 2021 mit
einer aufgezinsten Gegenleistung von etwa
24,75 Euro je Aktie. Wir werden unsere Opti-
onen abwagen und dann klug entscheiden.

Mit freundlichen GriiBen

bt U O

J. Henrik Muhle

Dr. Uwe Rathausky

Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu Ihren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation ("KI") im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.
Fir den Inhalt ist ausschlieBlich der unten genannte vertraglich gebundene Vermittler als Verfasser verantwortlich. Diese "KI"
wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt und kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung
nicht ersetzen. Diese "KI" begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgend-
wie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfeh-
lung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss tiber
ein Geschaft in Finanzinstrumenten dar. Diese "KI" ist nur fir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien mit ge-
wohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland bestimmt und wurde nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder
steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile uber zukiinftiges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukunftigen Entwicklung eines Produkts als
unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
"KI", eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen werden. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Die vorliegende "KI" ist urheberrechtlich
geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Herausgeber: GANE Aktiengesellschaft
handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 2 Abs. 10 KWG) im Auftrag, im Namen, fir Rechnung und unter der Haf-
tung des verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. BN & Partners Capital
AG besitzt fir die die Erbringung der Anlageberatung gemaB § 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG und der Anlagevermittlung gemal § 1
Abs. 1a Nr. 1 KWG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht gemaB § 32 KWG. Der
vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wider, die von denen der BN & Partners Capital AG ab-
weichen konnen. Eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die BN & Partners Capital
AG Ubernimmt fiir den Inhalt, die Richtigkeit und die Aktualitat der enthaltenen Informationen keine Gewahr und haftet
nicht fiir Schaden, die durch die Verwendung der "KI" oder Teilen hiervon entstehen.



