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Der Guru des Neuen Marktes

Er ist einer der méachtigsten Fondsmanager des Landes: Kurt Ochner treibt die Kurse seiner
Borsenlieblinge in ungeahnte Hohen. Wer in seiner Gunst steht, gilt als
gemachter Mann. Die Anleger profitierten von seinen umstrittenen Methoden — bis vor kurzem.

Odenwald konnte

Kursentwicklung von

Stock Fund legte seit 1996
um mehr als 500 Prozent

In seiner Heimat im

Kurt Ochner, 48, im
vergangenen Jahr so vie-
le Apfel und Birnen wie
nie zuvor ernten. Aus
3000 Liter Maische destil-
lierte der Hobby-Schnaps-
brenner mehrere hundert

Ochner-Fonds (seit Auflegung)
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im Wert zu, weil er friih-
zeitig auf kleine, weitge-
hend unbekannte Firmen
setzte. Dank des Erfolgs
von Ochner stieg das von
Julius Bar in Deutschland
betreute Fondsvolumen

Flaschen hochprozentigen
Schnaps.

,,Die Rekordernte ist
mein Hedge fiir schlechte
Tage an der Borse“, sagt
Ochner, der als Fondsma-
nager der Julius Bar Ka-
pitalanlage in Frankfurt
Starstatus geniel3t. Als
Hedge bezeichnen Borsia-
ner eine Art Versicherung
gegen fallende Kurse.

Schlechte Tage hat die
Borse seither viele gese-
hen. In den vergangenen
Wochen platzte eine gi-
gantische Spekulations-
blase bei den kleinen
Technologiewerten, auf
die Ochner gern setzt.
Die Kurse vieler Unter-
nehmen am Frankfurter
Neuen Markt, der Borse
fiir Wachstumswerte, fie-
len senkrecht nach unten.

Auch Ochner, den viele
bewundernd ,,Mr. Neuer
Markt“ nennen, konnte
sich dem Abwartstrend
nicht entziehen. Sein Mil-
liardenfonds, der Julius
Bar Special German, saus-
te mit in den Strudel. Seit
den Hochststinden im
Marz ist der Kurs um rund
40 Prozent gesunken.

Vielleicht wird Ochner die Schnaps-
vorrate bald brauchen. Noch verehrt seine
Fangemeinde den Fondsmanager als ,,K6-
nig der Nebenwerte“, noch genie3t der
,,GroBmeister des Geldes“, so der Berli-
ner ,, Tagesspiegel“, in Fernsehsendungen
und Borsenmagazinen den Ruf eines Gu-
rus. Aber wie lange noch?

Der ehemalige Fallschirmjager Ochner
verdankt seinen Erfolg auch dem Boom
am Neuen Markt. Der Special German

Julius Bar Special
German Stock Fund

von wenigen hundert Mil-
lionen Mark auf bis zu
zwolf Milliarden Mark.
Ochner gilt als einer
der méchtigsten Ménner
am Neuen Markt — und er
weily diese Macht zu nut-
zen: Ochner kann Kurse
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Fondsmanager Ochner: Ab in den Strudel

in die Hohe treiben oder fallen lassen — je
nachdem, ob ihm ein Unternehmen be-
sonders am Herzen liegt oder nicht. Seine
Gunst kann mit entscheiden, ob ein Bor-
sengang ein Erfolg wird. ,,Er tritt wie der
Pate des Neuen Marktes auf“, sagt ein In-
vestmentbanker, der lieber anonym blei-
ben will.

Kein Wunder, dass die Jungunterneh-
mer, die vom groBen Geld am Neuen
Markt traumen, zu Ochner in den 32. Stock

des Frankfurter ,,Pollux“ pilgern. Wer den
Fondsmanager fiir seine Story einnehmen
kann, hat viel gewonnen. ,,Ich kiimmere
mich um die Unternehmen, wenn die
Banken schon ldngst wieder abgezogen
sind“, beschreibt er seinen unkonventio-
nellen Stil.

Als im vergangenen Herbst der Borsen-
gang der Biotech-Firma Evotec am man-
gelnden Interesse der Anleger zu scheitern
drohte, retteten Fondsmanager unter Fiih-
rung von Ochner die Emission. ,,Ochner
hat mir versichert, dass er und seine Part-
ner bis zu 50 Prozent der Aktien tiberneh-
men konnen“, erinnert sich Karsten Hen-
co, der Vorstandsvorsitzende der Evotec.
Die Banken lieBen sich durch die Protek-

‘;'-...- |

|
A. VARNHORN

tion der Fondsmanager beeindrucken und
brachten Evotec an die Borse. Bei der Zu-
teilung haben Ochner und die anderen
Fondsmanager dann im Rahmen der Zu-
teilungskriterien einen angemessenen An-
teil Aktien erhalten.

Auch bei den Neue-Markt-Unternehmen
Novasoft und NorCom, so Ochner, wurde
ein GroBteil der Aktien wegen mangeln-
der Nachfrage aus dem Publikum ausge-
wiahlten GroRinvestoren zugeteilt. Dann
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reichen schon kleine Handel-
sauftrdge von Privatanlegern,
die bei der Vorabverteilung
nicht zum Zuge gekommen
sind, um die Kurse nach oben
zu treiben.

Unternehmer, die sich auf
Ochner einlassen, miissen al-
lerdings Demut mitbringen.
Schon bei der Emission be-
harrt er oftmals auf einem
grofBen Aktienanteil, da héu-
fig am ersten Handelstag
erhebliche Kurssteigerungen
locken. Banker, die schon
viele Borsenkandidaten be-
treut haben, berichten von
Unternehmern, die Ochner
groflere Aktienpakete zum
Emissionskurs versprochen
haben, um seine Gunst zu ge-
winnen.

,»Als Gegenleistung fiir ei-
nen giinstigen Emissionskurs
stellen wir unser Netzwerk
zur Verfiigung®, wirbt Och-
ner fiir seinen Service. Er ver-
waltet nicht nur Milliarden
der Julius Bar Kapitalanlage,
sondern beeinflusst auch
die Investitionsentscheidun-
gen anderer Fondsmanager.

Ein wichtiger Verbiindeter
des Fondsmanagers Ochner
ist Marian von Korff, der bis
Anfang 1999 bei ,,Focus* die
Geldmarktseiten verantwor-
tete. Der Journalist betitigte
sich schon wihrend seiner
Zeit bei ,,Focus“ als Berater
fiir den VMR Strategie Qua-
drat Fonds. Er kaufte sich
iiber die Firma Fair Invest in
Internet-Unternehmen wie
Ricardo und [:Fao ein, die spéter an den
Neuen Markt kamen.

Zwischen dem Journalisten und dem
Fondsmanager entwickelte sich eine in-
tensive Zusammenarbeit. ,, Korff hat mich
oftmals auf Investitionsideen aus dem
Miinchner Bereich hingewiesen®, lobt ihn
Ochner. Er habe sich dafiir revanchiert und
ihn als Co-Investor bei den Emissionsban-
ken eingefiihrt.

Als Michael Kolmel, der Vorstandsvor-
sitzende des Medienkonzerns Kinowelt,
Ende 1998 einen Investorentermin bei Och-
ner hatte, staunte er nicht schlecht, dass
ihm zusammen mit dem Vorstandsmitglied
der deutschen Julius Bar Kapitalanlage
auch der Fondsberater und Wirtschaftsre-
dakteur Korff gegeniibersall. Mit von der
Partie war auch Kerstan von Schlotheim,
ein Fondsmanager der Adig, der heutigen
Fondsgesellschaft der Commerzbank.

Seit rund einem Jahr ist die Zusammen-
arbeit zwischen Korff und Ochner offiziell.
Ochner berit Korffs VMR Strategie Qua-
drat. Die Julius Bar Kapitalanlage erhalt

EM.TV-Vorstande*: Kompletter Vertrauensverlust

Kt

dafiir nach Angaben Ochners ein jihrli-
ches Honorar von iiber 100000 Mark.
,Wenn Korff Beratungsbedarf hat, schickt
er seine Depotaufstellung mit der Bitte um
Kommentierung®, beschreibt Ochner die
Zusammenarbeit.

Die beiden interessieren sich besonders
fiir die kleinen marktengen Werte, bei de-
nen noch nicht so viele Aktien an der Bor-
se umlaufen. Beide verstehen sich als akti-
ve Investoren, die wissen, dass sie mit Kau-
fen und Verkidufen die Kursentwicklung
beeinflussen. Da ist es praktisch, wenn we-
nig Aktien im Umlauf und moglichst viele
in festen Handen sind. Bei den kleinen
Werten des Neuen Marktes, so Ochner,
»reicht eine Order von weniger als einer
Million Mark, um den Kurs innerhalb eines
Tages um zehn Prozent nach oben oder
nach unten zu driicken“.

Schon 1998 favorisierten die beiden In-
vestoren hiufig dieselben Unternehmen.

* Vorstandsvorsitzender Thomas Haffa zusammen mit
Bruder und Ex-Finanzvorstand Florian Haffa.

Ende 1998 lagen 22,4 Prozent
der Gelder des VMR Strate-
gie Quadrat bei einer einzi-
gen Firma, dem Miinchner
Medienunternehmen EM.TV.
Auch privat kaufte Korff Ak-
tien der Filmhéndler, bei dem
sein Freund Florian Haffa
Vorstandsmitglied und ein
groRer Aktiondr ist.

Ochner seinerseits besald
1998 nach eigenen Angaben
zeitweise bis zu einem Drittel
der umlaufenden Aktien von
EM.TV. Auch Schlotheim von
der Fondsgesellschaft Adig
stieg spater bei dem Medien-
unternehmen ein. Der Free
Float, der Anteil der noch im
Umlauf befindlichen Aktien,
war gering. Schon relativ klei-
ne Kaufauftrige reichten aus,
den EM.TV-Kurs nach oben
zu treiben.

So wurde 1998 aus einem
sehr kleinen Unternehmen,
das in diesem Jahr einen Um-
satz von 81 Millionen Mark
erzielte, der Borsenstar des
Jahres — mit einer Kurssteige-
rung von 3400 Prozent.

Mit dem inflationierten Bor-
senwert im Riicken gingen die
beiden Haffa-Briider auf Ein-
kaufstour. Ende 1998 beteilig-
ten sie sich mit 50 Prozent fiir
500 Millionen Mark beim Me-
dientycoon Leo Kirch an des-
sen gesamter Bibliothek an
Kinder- und Jugendfilmen. In
dem Joint Venture mit Kirch,
das unter Junior-TV firmiert,
sind nunmehr 15000 Sende-
stunden enthalten.

Seit Anfang dieses Jahres zeigt der
Kirch-Sender Sat.1 wochentlich zehn Stun-
den Junior-TV, darunter Uralt-Serien wie
»Fred Feuerstein“ oder ,,Schweinchen
Dick“. Junior-TV kassiert dafiir innerhalb
von fiinf Jahren 201 Millionen Mark, es ist
die mit Abstand groite Gewinnquelle von
EM.TV.

Viele Filme schreibt EM.TV linear in-
nerhalb von 20 Jahren ab. Da der aktuelle
Wertverlust auf das eigene Filmlager damit
sehr niedrig angesetzt ist, konnten die
Filmhéndler aus Unterfohring einen hohe-
ren Gewinn ausweisen.

»Solche Abschreibungsmethoden sind
einfach unserios“, sagt Andrea Keidel vom
Miinchner Medienunternehmen RTV. Im
wechselhaften Filmgeschéft dndern sich die
Moden zu schnell. RTV schreibt deshalb
seine Filme innerhalb von zehn Jahren ab
und will den Abschreibungszeitraum 2001
sogar auf fiinf Jahre halbieren.

Auch Michael Kolmel, Chef des eben-
falls am Neuen Markt notierten Medien-
unternehmens Kinowelt, pladiert fiir vor-
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r war ein Star mit
Eeiner Aura, als wiir-
den sich in seiner
Gegenwart Steine in Brot
und Kleinaktiondre in
Milliondre verwandeln.
Ehrfurchtsvoll hing das
Publikum in Hauptver-
sammlungen an seinen
Lippen, im Foyer baten
junge Miitter mit Kind auf
dem Arm um ein Auto-
gramm. Thomas Haffa,
48, lachte sein Siegerla-
chen und machte, schein-
bar, alle Wiinsche wabhr.
Auf diese Art wurde
seine kleine Firma EM.TV
zur Lokomotive des Neu-
en Marktes — zeitweise
mit einem Borsenwert
von 27 Milliarden Mark.
Anfang vergangener
Woche jedoch ging die
Saga vom unendlichen
Erfolg des Miinchner Me-
dienunternehmers zu En-
de - jah und brutal. In-
nerhalb von zwei Tagen
brach der EM.TV-Kurs
um 32 Prozent ein — und
mit ihm der Neue Markt.

CINETEXT

JDer Zauber ist weg”

Der jahe Fall des einstigen Borsenlieblings EM.TV — wie aus dem Wundermann
Thomas Haffa ein Watschenmann wurde

Zu den
Sternen...
und zuriick

Kurs der EM.TV-
Aktie seit dem
Bdrsengang am
30. Oktober 1997

in Euro

,,Ein Stern sinkt“, so das
,Handelsblatt“. Aus dem
Wundermann war der
Watschenmann der Bor-
se geworden.

Haffa habe ,irgend-
wann geglaubt, er habe
den hohen Kurs von
EM.TV wirklich gemacht
— dabei waren es ein paar
Fondsmanager*, sagt ein
Kenner der Firma. Die
jedoch glauben seit Mo-
naten den Versprechun-
gen immer weniger.

Anlass fiir die tiberfal-
lige Kurskorrektur war
ein Gestdndnis von Fi-
nanzchef Florian Haf-
fa, 35. Der Bruder des
Griinders und Grofak-
tiondrs Thomas Haffa
rdumte ,,einen buchhal-
terischen Fehler ein, die
fiirs erste Halbjahr ge-
meldeten Zahlen waren
falsch. Versehentlich sei-
en Umsétze zu frith ver-
bucht worden, an der
Jahresplanung aber wiir-
de sich — ganz sicher —
nichts andern.

Vor allem zwei akquirierte Firmen war-
fen Probleme auf, da sie andere Bilanzme-
thoden nutzen. So wurden beim US-Film-
studio The Jim Henson Company 6,3 Mil-
lionen Mark Ertrag und 31,6 Millionen Mark
Umsatz erfasst, die im zweiten Halbjahr an-
fallen. Und bei der Formel-1-Holding SLEC
wurden alle Umsétze und Ertrdge des ers-
ten Halbjahrs berticksichtigt, obwohl Haf-
fa erst am 12. Mai mit 50 Prozent einge-
stiegen war. Wegen der Rechtsunsicherheit
machte EM.TV die Fehler selbst publik.

Doch erst die — bis zuletzt dementierte
— Ankiindigung, Florian Haffa tibergebe
das Finanzressort an einen erfahrenen Spe-
zialisten, stoppte den Kursverfall.

Tatsachlich hatten die Rechenwerke von
EM.TV immer wieder mal Ritsel aufgege-
ben. So wurde im ersten Halbjahr 1999 ein
tippiges Vorstandshonorar von 6,6 Millionen
Mark fiir damals drei Personen ausgewiesen
— dabei habe es sich angeblich groftenteils
um nicht eingeloste Optionen auf Tantie-
men gehandelt, erklarte Florian Haffa spa-
ter. Und bei einem Treffen mit Analysten
und Bankern Anfang Mai in Kitzbiihel blieb
er, so die Erinnerung von Teilnehmern, ei-
nen klaren Finanzplan schuldig. Viele be-
schlich eine diistere Vorahnung — der An-
bieter von Jugendprogrammen wie ,,Biene
Maja“, ,,Muppets-Show** und ,,Heidi* hat
offenbar Probleme, erwachsen zu werden.
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EM.TV-Produkte ,Muppets-Show*, Formel 1: ,, Das schmerzt schon“

Firmenchef Haffa sieht alles entspannt.
Er spricht von einer ,,groBen Uberreak-
tion“, die Entwicklung an der Borse sei
aber , kein Desaster. Ein ,,ganz anderes
Problem* sei die Presse, die vieles auf-
gebauscht habe: ,,Das schmerzt schon.*

Dabei ist in der Finanzbranche ldngst
Erntichterung iiber die einstige Jubel-
aktie eingekehrt. ,,Der Zauber ist weg®,
sagt selbst Analyst Bernard Tubeileh vom
Bankhaus Merrill Lynch, lange Zeit ei-
ner der gro8en EM.TV-Fiirsprecher.

Nun erwarten die Finanzleute Auf-
klarung iiber riskante Investitionen:

» Die Bilanz der Tele Miinchen Gruppe,
an der Haffa 45 Prozent erwarb, ist
durch den Verkauf des Senders TM3
aufgebldht — das brachte EM.TV einen
einmaligen Ertrag von 150 Millionen
Mark.

» Das Henson-Studio, im Friihjahr fiir 1,4
Milliarden Mark akquiriert, machte im
ersten Halbjahr 30 Millionen Mark Ver-
lust bei 60 Millionen Umsatz. Das
Hauptprodukt, die ,,Muppets-Show*,
sei Super RTL fiir eine ,,Muppet-Spe-
cial-Nacht®“ praktisch hinterhergewor-
fen worden, sagt ein Manager des Kol-
ner Senders: ,,Sie wollten, dass die
Show mal wieder lduft.“ Von ,,Markt-
preisen“ spricht dagegen Haffa: ,,Hen-
son ist ein sehr solides Unternehmen,
das mehr Marketing braucht.*

» Beim Formel-1-Betrieb von Bernie
Ecclestone kaufte Haffa zwar fiir 3,6
Milliarden Mark 50 Prozent des Kapi-
tals, zu melden aber hat er fast nichts.
Jetzt wollen Autofirmen 50 Prozent der
Formel-1-Holding von EM.TV und

Ecclestone iibernehmen — Haffas Preis-

forderungen allerdings seien utopisch.

,,Notfalls bremsen wir ihn aus“, droht

der Vorstand eines Autokonzerns. Die

Formel 1 sei ,eine sehr positive Ge-

schichte®, erklart Haffa, es brauche nur

,,mehr Zeithorizont*.

Das Urteil der Experten ist ungleich
kritischer. EM.TV habe bei seinen letzten
Zukaufen ,,hohe Preise® gezahlt, es wer-
de schwer, sie durch entsprechende Erlo-
se zu rechtfertigen, so die ABN Amro
Bank in einer Studie. Schon jetzt ist der
finanzielle Spielraum bei Brutto-Ver-
bindlichkeiten von fast 4 Milliarden Mark,
davon 1,675 Milliarden Bankschulden,
eng geworden.

Weitere Schwierigkeit: Zur Sicherung
von Bankkrediten habe Haffa, so Fi-
nanzmanager und Mitarbeiter, einen Teil
seines Aktienpakets bei Kreditinstituten
als Sicherheit verpfandet. Ein starker
Kursrutsch konnte neue Fragen aufwer-
fen. Haffa dementiert eine Verpfindung
— sowie die Geriichte, er verkaufe seine
Beteiligung an der Firma Air Indepen-
dence, die zwei Flugzeuge (Learjet, Chal-
lenger) unterhalt.

,,Es gibt keine Liquiditatsprobleme*, so
der EM.TV-Chef gegentiber dem SPIE-
GEL. Auch der fiir 2000 prognostizierte
Gewinn von rund 350 Millionen bei 1,6
Milliarden Mark Umsatz werde erreicht.

Es gebe zwar ,einige enttduschte
Anleger“, resiimiert Haffa, seit Borsen-
start aber sei der Firmenwert um iiber
11000 Prozent gewachsen: ,Viele haben
durch uns gutes Geld verdient.*

HANS-JURGEN JAKOBS
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sichtigere Bilanzierungsmethoden, auch
wenn manche Groinvestoren das anders
sehen. Er weigerte sich, seine konserva-
tiven Abschreibungsregeln fiir neue Filme
zu dndern und damit mehr Gewinn aus-
zuweisen. Als Kolmel zudem offentlich
auf die niedrigen Abschreibungen von
EM.TV hinwies, reagierte Ochner emp-
findlich. Er habe ihn mehrfach erfolg-
los darauf hingewiesen, solche geschifts-
schidigenden Aullerungen zu unterlassen,
sagt Ochner. Wenn er sich weiter iiber
die Wettbewerber dullere, miisse er mit
ernsten Konsequenzen fiir seinen Borsen-
kurs rechnen.

Es ist ein faustischer Pakt, auf den sich
Unternehmen einlassen, wenn sie von Och-
ners Kapital abhingig werden. Der
Fondsmanager kann Kurse beeinflussen,
aber seine Gunst genauso schnell auch wie-
der entziehen.

Ein typischer Ochner-Wert ist der Chip-
broker CE Consumer, der mit Halblei-
tern fir die Computer- und Mobilfunk-
industrie handelt. Dessen Vorstandsvor-
sitzender Erich Lejeune, der vordem vor
allem durch seine zahl- und wortreichen
Talkshow-Auftritte aufgefallen war, hat
dem Duo Ochner/Korff viel zu verdanken:
Seine Firma CE Consumer entwickelte
sich nicht zuletzt durch grof3e Investitio-
nen der beiden Fondsmanager zum Bor-
senrenner.

Die Erfolgsgeschichte nahm ihren Lauf.
Der Fonds VMR Strategie Quadrat, den
Korff berit, investierte gut zehn Prozent
seiner Mittel in Lejeunes Unternehmen.
Dem Aufstieg der CE-Consumer-Aktien
diirfte es auch nicht geschadet haben, dass
,,Focus“ auf seinen damals von Korff be-
treuten Geldseiten mehrfach positiv iiber
das Unternehmen berichtete.

Auch Ochner investierte in groem Stil
in das Chip-Unternehmen, das den Bun-
desligaclub Spielvereinigung Unterhaching
sponsert. Der Unternehmer und Buchautor
Lejeune (,,So verkaufen Sie sich reich) re-
vanchierte sich, indem er einen grofen Teil
seines Erloses aus dem Beteiligungsverkauf
von Ende 1998 in den Julius Bér Special
Fonds steckte.

Das hatte Methode: Auch der Popunter-
nehmer Jack White und die E-Commerce-
Unternehmer von Buecher.de legten — wie
viele andere Borsengénger — einen Teil des
Emissionserloses in Form von Wertpapier-
spezialfonds bei der Julius Bar Kapitalan-
lage an, die auch in festverzinsliche Wert-
papiere investiert.

Es ist ein wechselseitiges Geben und
Nehmen. In einer Werbekampagne zum
Borsengang legte sich Ochner in groR-
formatigen Anzeigen fiir den Internet-
Buchhindler Buecher.de ins Zeug. Eine
solche Interessenverquickung zwischen
Unternehmen und Fondsmanagement gilt
in der Finanzbranche allerdings als du-
Berst unfein. ,,Mir wire gekiindigt wor-
den, wenn ich das getan hatte®, sagt Karl
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Fickel, bis vor kurzem Fondsmanager
von Invesco.

Auch bei der Augusta Technologie AG,
die in rund ein Dutzend kleinerer High-
tech-Unternehmen investiert, funktioniert
das Zusammenspiel zwischen Ochner und
seinen Alliierten — Ex-,,Focus“-Mann Korff
wies sich auf einer Internet-Seite seiner FI-
Firmengruppe sogar als Miteigentiimer bei
der Augusta aus. Inzwischen wird das Un-
ternehmen nur noch als Partnerunterneh-
men gefiihrt.

Die Augusta kauft kleine mittelstandi-
sche Betriebe beispielsweise in der Soft-
ware-Industrie oder der Sensorik auf und
will diese irgendwann gewinnbringend an
die Borse bringen. Bevor die Beteiligungs-
gesellschaft 1998 an die Borse ging, stand
in ,,Focus“ (18/1998) auf der Geldmarkt-
seite, fiir die Korff damals zustandig war,
unter der Uberschrift ,,Sechs auf einen
Streich“ im Duktus einer Werbebotschaft:
,,Bei einem Emissionskurs von 65 Mark
wire das ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis
von 14. Anleger, die bei der Emission nicht
zum Zug kommen, sollten bei Kursen um
150 Mark noch zugreifen.*

Fondsmanager Ochner musste sich nicht
so weit hinten anstellen wie die Kleinak-
tiondre. ,Ich war seit der Borsenein-
fiihrung von Anfang an dabei®, sagt er. In
seinem Julius Bar Special lagen am 31. De-
zember 1999 laut Geschéftsbericht 399378
Augusta-Aktien, sein Creativ Fonds war
im Mai mit 44 559 Aktien dabei. Bei Korff,
dessen Fonds mittlerweile viele 100 Millio-
nen Mark eingesammelt hat, war die Au-
gusta Ende 1999 sogar die wichtigste Aktie
im Depot.

Wie gut die Zusammenarbeit zwischen
den beiden Partnern lduft, zeigte sich auf
den Hauptversammlungen der Augusta.
Am 9. Juni 1999 vertrat Reinhard Bellet,
einer der Geschaftsfithrer aus Korffs FI-
Gruppe, die Interessen der Fondsanleger
von Julius Bar gleich mit. Ochner hatte die
Stimmrechte, die er als GroBinvestor be-
sitzt, einfach an den Kollegen abgetreten.

Lange Zeit funktionierte das System
Ochner nahezu perfekt. EM.TV avancier-
te mit einer Borsenkapitalisierung von in
der Spitze 14 Milliarden Euro zum inter-
nationalen Shootingstar. Selbst Lejeune,
dessen Frau als Finanzvorstand schon mal
Cash Flow, eine Gewinngroe, und Free
Float, die nicht in festem Besitz befindli-
chen Aktien, verwechselte, brachte es be-
zogen auf den Emissionspreis auf ein Plus
von gut 700 Prozent.

Doch seit die Borse ihren Hohenflug ab-
rupt beendete, entweicht horbar Luft aus
den Werten, die Ochner einst gro8 gemacht
hat. EM.TV verlor seit den Hochststdnden
im Friihjahr 64 Prozent, CE Consumer 71
Prozent, Augusta 43 Prozent.

Selbst ein Fernsehauftritt Ochners be-
wirkte nur noch ein kurzfristiges Stroh-
feuer. Als Ochner Ende Juni in der N-tv-
»leleborse® fiir EM.TV trommelte, stieg
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der Kurs um 8,1 Prozent, um danach wie-
der abzusacken. Auch eine zeitweise Auf-
nahme von EM.TV, CE Consumer, Augus-
ta und anderen Korff-/Ochner-Werten in
das Musterdepot von ,,Focus Money* be-
wegte die Kurse nur kurz.

,Ich bin {iberzeugt, dass sich der Kurs
bald wieder verdoppelt”, prophezeite der
damalige EM.TV-Finanzvorstand Florian
Haffa im Juni dieses Jahres in einem In-
terview mit ,,Focus Money“. Solche Be-
hauptungen halten manche Aktienhandler
,ftir ein Verbrechen an den Anlegern“.
Das Wachstum werde bei EM.TV nur noch
mit teuren Unternehmenskaufen vorange-
trieben.

Am vergangenen Montag stiirzte die Ak-
tie der Filmhandler um knapp 30 Prozent
nach unten. An einem einzigen Borsentag
verlor das Unternehmen tiber vier Milliar-
den Mark an Wert, weil viele Groanleger
den Bilanzkapricen des Medienkonzerns
nicht mehr ldnger zuschauen wollten. ,,Da
ist ein kompletter Vertrauensverlust®, sagt
Annelie Hoppe, Finanzanalystin von West-
LB Panmure (siehe Kasten Seite 132).

Selbst Ochner setzt auf neue Favoriten.
Beim Julius Bar Special hat er wiahrend
der ersten sechs Monate die Positionen bei
EM.TV und CE Consumer deutlich abge-
baut. In seinem neuen Fonds, dem im De-
zember aufgelegten Creativ Fonds, war er




im Mai weder bei EM.TV noch bei CE Con-
sumer investiert. Stattdessen versucht er
mit marktengen Werten wie Biodata,
MWG Biotech oder TV Loonland einen
Neuanfang nach bewdhrtem Muster.

Biodata, das keine Biotechnik, sondern
Sicherheitssoftware fiir Computer herstellt,
ging im Februar an den Neuen Markt. Och-
ner wurde beim Borsengang groRziigig be-
dient und kaufte ordentlich nach. Der Bor-
senkurs verfiinffachte sich gegeniiber dem
Emissionskurs innerhalb eines Tages, ,,eine
mérchenhafte Borsenbewertung®, urteilte
die ,Wirtschaftswoche iiber das Unter-
nehmen, das 1999 auf 16,1 Millionen Mark
Umsatz kam.

Seit es am Neuen
Markt nicht mehr so gut
lauft, ist der Fondsmana-
ger im Dauereinsatz, um
Biodata und die anderen
Unternehmen zu schiit-
zen, in die er investiert
hat. Der ,,Frankfurter All-
gemeinen® vertraute er
am 28. Mirz an, dass Bio-
data, MIS, das Internet-
Portal Web.de und das
Medienunternehmen TV
Loonland zu seinen Lieb-
lingstiteln gehoren. Die
LWelt“ meldete am 19.

Kursentwicklung von
Augusta Technologie in Euro
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April, Ochner praferiere
zurzeit CyBio oder MWG
Biotech. An allen ge-
nannten Unternehmen
war Ochners Creativ
Fonds stark beteiligt.

Doch die Kurspflege
iiber die Medien wirkte,
wenn iberhaupt, nur
kurzfristig — das Umfeld
war zu schlecht: Es kam
am Neuen Markt zu ei-
nem regelrechten Aus-
verkauf. Ochner setzte
nach eigenen Angaben
Ende Juli insgesamt 40
Millionen Mark zuflie-
Rende Mittel in Unternehmen wie MWG,
Biodata, CyBio und Buecher.de ein.

Als im Juli einer von Ochners Lieblin-
gen, MWG Biotech, auf einer der so ge-
nannten ,Todeslisten mit potenziellen
Pleitekandidaten erschien, griff der Fonds-
manager personlich ein. ,Ich signalisiere
den schwachen Hianden im Markt, dass sie
ihre Papiere bei mir abliefern kénnen“,
schildert Ochner seine Intervention.

Tatsédchlich stieg der Kurs von MWG
Biotech kurzfristig. ,,Ochner kontrollierte
zeitweise knapp ein Drittel der am Markt
befindlichen Aktien“, erklart der Aktien-
héndler einer Frankfurter Grof3bank das
Phénomen.

Doch mittlerweile niitzen auch Ochners
Interventionen nicht mehr viel. Der Kurs
von MWG Biotech sackte inzwischen un-
ter seinen Kurs von Ende Juli. Die Aktie
des Internet-Buchhéndlers Buecher.de, fiir
dessen Borsengang Ochner geworben hat-
te, gab es am vergangenen Freitag fiir rund
sechs Euro. Beim Borsengang im Herbst
1999 hatte das Unternehmen noch mehr
als das Dreifache gekostet.

Ochners System funktioniert in guten
Borsenzeiten. Sobald er in Zeiten der Kri-
se einen Teil seiner Anlagen liquidieren
muss, richt sich seine Investitionspolitik,
massiv in marktenge Werte zu investieren.
Aktienpakete von Unternehmen wie Bue-
cher.de oder Biodata, von denen an nor-
malen Tagen nur wenige tausend Aktien
gehandelt werden, sind nahezu unver-
kauflich. Sobald Ochner verkaufen muss,
droht ein Kurssturz.

Es wire nicht das erste Mal, dass Ochners
System implodiert: Schon einmal musste
er erleben, dass er die Aktien, die er ein-
gesammelt hatte, nicht mehr rechtzeitig
loswurde. Als Fondsmanager bei der mitt-
lerweile aufgekauften Hamburger Privat-
bank SMH hatte sich Ochner schon Ende
der achtziger Jahre als Experte fiir deutsche
Nebenwerte ausgewiesen. Zwar investierte
er auch in Grofunternehmen wie BASF
oder Deutsche Bank und frithzeitig bei
SAP. Nicht unbeachtliche Kursgewinne
aber brachten kleine Unternehmen wie die
Leonischen Drahtwerke (heute Leoni) und
die Maschinenfabrik Miiller-Weingarten,

Quelle: Datastream
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von denen am Tag oft nur wenige Aktien
gehandelt wurden.

Auch hier stiegen die Kurse wie von
selbst, wenn der Meister der Nebenwerte
mit seinem Fonds einstieg. Sein SMH-Spe-
cial gehorte Ende der achtziger Jahre zu
den erfolgreichsten Fonds.

Bei der Leoni, die seit dem Jahr 1700
existiert und so handfeste Dinge wie
Kupferdrdhte und Kabelsédtze herstellt,
verdoppelte sich zwischen dem 30. Sep-
tember 1988 und dem 30. September 1990
beinah der Aktienkurs. Ochner kaufte aus-
weislich des Geschéftsberichts in dieser
Zeit rund 16 000 Aktien auf.

Bei dem Pressenhersteller Miiller-Wein-
garten verdreifachte sich der Aktienkurs
sogar im gleichen Zeitraum. Ochner besal}
ausweislich der Vermogensaufstellung sei-
nes Fonds am 30. September 1991 iiber
13000 Aktien. Das war ein gut Teil der frei
verfiigbaren Aktien auf dem Markt. Denn
80 Prozent des Herstellers von hydrauli-
schen und mechanischen Pressen befan-
den sich damals in den Handen der Esslin-
ger Fritz Miiller GmbH.

Bei weiteren, damals wie heute weitge-
hend unbekannten Unternehmen wie dem
Progress-Werk Oberkirch oder der Oel-
miihle Hamburg hielt Ochner relativ gro3e
Positionen und konnte mit seinen Kauf-
oder Verkaufsauftrigen mafgeblich den
Aktienkurs beeinflussen.

CE-Consumer-Chef Lejeune: Begnadeter Selbstdarsteller

Kursentwicklung von
CE Consumer Electronic in Euro

100 -

Das ging so lange gut,
wie Ochner nicht ge-
zwungen war, diese Po-
sitionen zu liquidieren.
Doch 1992 brach der
Markt ein, die kleinen Werte erholten sich
lange nicht mehr. ,,Ochners Fonds sah bald
aus wie ein verhungerter Luftballon®, er-
innert sich ein Banker. Wihrend am 30.
September 1991 noch 582 Millionen Mark
im Fonds investiert waren, waren es zwei
Jahre spater nur noch 372 Millionen Mark.

Anleger brachten ihr Geld in Sicherheit,
gleichzeitig sank die Wertentwicklung des
Fonds. Im Geschiéftsjahr 1991/92 gab es ein
Minus von 13,4 Prozent. Kleinlaut heilit es
im Rechenschaftsbericht: ,,Die bereits in
der ersten Hailfte des Geschéftsjahres
1991/92 eingeschlagene Strategie, den
Fonds stiarker auf marktbreitere Aktien
umzuschichten, wurde fortgesetzt. So wur-
den weitere 8 Positionen aufgelost und Be-
stinde an Mannheimer Versicherung, Pro-
gress-Werk Oberkirch, Revell und Deut-
sche Verkehrs Bank deutlich reduziert.“

Schlieflich zog die Geschiftsfithrung
von SMH die Konsequenzen. ,,Der Fonds
war vor die Wand gefahren“, sagt Hans-
Jiirgen Segbers, der an Stelle von Ochner
Anfang 1993 den Fonds iibernahm. Er habe
neun Monate gebraucht, um Ochners teil-
weise abenteuerliche Positionen zu berei-
nigen, sagt Segbers. Bei Aktien wie der

M. HANGEN
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Oelmiihle Hamburg war dies besonders
schwer, es gab auch bei Discountpreisen
kaum jemand, der die Aktie haben wollte.

Ochner sieht die damaligen Vorginge
bei SMH deutlich anders. Die Fondsge-
sellschaft habe den SMH-Special in einen
Fonds fiir marktbreite Werte umwandeln
wollen. Ihm sei dafiir ein Nebenwertefonds
anvertraut worden. Dieser SMH Small Cap
Fonds sei 1994 der beste deutsche Publi-
kumsfonds geworden.

Die Neuausrichtung des Fonds hatte je-
denfalls ihren Preis. Der Aktienkurs der
Leonischen Drahtwerke halbierte sich.
Beim Glasfabrikanten Oberland Glas, wo
Ochner im September 1992 44000 Aktien
hielt, sank der Aktienkurs von Ende 1991
bis Ende 1992 von 364 auf 160 Mark.

Statt eines Plus von 30,6 Prozent, den
der Deutsche Aktienindex erzielte, brach-
te es der SMH-Special wih-
rend des Geschaftsjahrs
1992/93 nur auf ein Plus
von 8,3 Prozent. ,,Die ge-
ringe Wertentwicklung ist
im Wesentlichen in der -
nunmehr abgeschlossenen
— Umstrukturierung hin zu
eher marktbreiten Aktien
begriindet“, hiel es diesmal
im Rechenschaftsbericht.

,."Wer kontrolliert Ochner
heute?“, fragt sein Nachfol-
ger Segbers, der jetzt bei
der Dresdner-Bank-Tochter
DIT arbeitet. Denn bei der
Schweizer Bank Julius Bér
ist Ochner nicht nur wie bei
SMH Fondsmanager, son-
dern auch der fiir die Kapi-
talanlagen verantwortliche
Vorstand der deutschen Fondstochter. In
der Regel muss er nur seinem Schweizer
Aufsichtsrat berichten.

Bei Ochners jetzigem Hauptfonds, dem
Julius Béar Special, konnte es zu einer dhn-
lichen Entwicklung kommen wie vor sie-
ben Jahren beim SMH-Special. Das ver-
muten zumindest seine Kritiker. Dann
wiren wieder die Kleinanleger, die spit
eingestiegen sind und nicht den rechtzeiti-
gen Absprung schaffen, die Opfer.

Seit dem Friihjahr schrumpften die An-
lagen von dreieinhalb Milliarden auf zwei-
einhalb Milliarden Mark zusammen. Der
Julius Bar Special musste einen Kursverlust
von rund 40 Prozent hinnehmen.

Besser lief Ochners Creativ Fonds, der
seit seiner Auflage im Dezember ein Plus
von rund 100 Prozent machte. Allerdings
profitierten davon nur wenige: Wer von
Anfang an dabei sein wollte, musste eine
Mindestanlage von einer Million Euro mit-
bringen.

Ganz anders dagegen sieht die Rech-
nung fiir die Kleinanleger aus. Sie durften
erst im Frithjahr in den Creativ Fonds in-
vestieren. Seither ging dessen Kurs um

rund 15 Prozent zuriick.  Curistopn Paury
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