Aufrusten fur den Tag X

Die Ubernahmewelle rollt, und deutsche Unternehmen sind leichte Beute. Deshalb arbeiten
Topmanager akribisch an Strategien gegen feindliche Angriffe voN DANIEL scCHONWITZ

m 12. Mai kommt es in der Esse-
Aner Grugahalle zum Showdown.

Aufder Hauptversammlung (HV)
von Deutschlands grofitem Baukonzern
Hochtief entscheidet sich, ob der spa-
nische Konkurrent ACS die Kontrolle
iiber die Deutschen iibernimmt. Es
scheint, als wiirde der Hochtief-Vorstand
um Noch-Chef Herbert Liitkestratkotter,
intern ,,Dr. Lii“ genannt, trotz erbitterten
Abwehrkampfs die Ubernahmeschlacht
verlieren. Die Spanier mit ihrem schil-
lernden ChefFlorentino Pérez - auch Pri-
sident des Fuftballklubs Real Madrid -
diirften inzwischen mehr als 40 Prozent
der Hochtief-Aktien besitzen. Das reicht
in der Regel fiir eine HV-Mehrheit, weil
dort selten alle Aktionire dabei sind.
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Die Schlacht um Hochtief hat zahlreiche
Topmanager aufgeschreckt, weil da-
durch klar geworden ist, dass die Gefahr
feindlicher Angriffe auf deutsche Unter-
nehmen wichst.

Im ersten Quartal 2011 stieg das Vo-
lumen der Fusionen und Ubernahmen
(Mergers & Acquisitions, M&A) hierzu-
lande auf 74,5 Milliarden Dollar (siehe
Grafik rechts), und derzeit geht es mun-
ter weiter: Daimler etwa will den Moto-
renbauer Tognum kapern und der US-
Medienriese Liberty den Kabelnetz-
betreiber Kabel Baden-Wiirttemberg.

Weitere Deals diirften folgen. ,,Wir
merken, dass das Interesse deutlich
wachst*, sagt Christoph Louven, Partner
der Kanzlei Hogan Lovells in Diisseldorf,

der grofle Unternehmen bei Fusionen
und Ubernahmen berit. Insbesonde-
re US-Konzerne suchen hierzulande
nach giinstig bewerteten Unternehmen.
»Deutschland ist als Investitionsland der-
zeit sehr interessant®, sagt auch M&A-
Spezialist Klaus Riehmer von der Kanz-
lei Cleary Gottlieb in Frankfurt.
Unternehmen ohne Grofdaktiondr
sind beim anstehenden M & A-Monopoly
besonders gefdhrdet, auch wegen libe-
raler deutscher Vorschriften (siehe Kas-
ten Seite 36). Potenzielle Ziele sind etwa
der Halbleiterhersteller Infineon, der
Anlagenbauer GEA, der Pharmakonzern
Merck und der Diingemittelhersteller
K+S. Letzterer ist seit dem Ausstieg von
BASF im Mirz ein Ubernahmekandidat.
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Abwehrkampfer: Hochtief-Chef Herbert Lutkestratkotter beantwortete noch im Februar Journalistenfragen zu seiner Strategie
gegen die Ubernahme des Baukonzerns durch den spanischen Rivalen ACS. Mittlerweile hat er seinen Rucktritt angekiindigt

In vielen Vorstandsetagen laufen des-
halb die Vorbereitungen fiir den Tag X
momentan auf Hochtouren: Manager
spielen Szenarien durch, schalten Top-
anwilte ein und planen fiir den Notfall.

Auf der meist im April oder Mai an-
stehenden HV wollen die Manager zu-
dem die Weichen fiir eine erfolgreiche
Abwehrstrategie stellen. Offiziell geben
sie aber nicht zu, dass die beantragten
»Ermichtigungen“ zu Kapitalerhéhun-
gen oder Aktienriickkiufen auch eine
Ubernahme erschweren sollen. Denn
niemand will schlafende Hunde wecken.
Wer sich selbst als Ubernahmekandidat
geriert, sendet ein Signal der Schwiche.

Der omindse ,,Dritte*. Sicher, solche
Erméchtigungen sind durchaus {iblich,
auch bei ungefihrdeten Unternehmen.
Allerdings konnen sie im Fall eines feind-
lichen Angebots eminent wichtig wer-
den. Beispiel Infineon: Der Halbleiter-
produzent, dessen Chef Peter Bauer die
Ubernahmegefahr offiziell als ,nicht
sehr groR“ einstuft, hat auf der HV im

Februar von den Anteilseignern griines
Licht dafiir bekommen, bis zu zehn Pro-
zent der eigenen Aktien aufzukaufen
und ,an Dritte“ zu verduflern. Dieser
omindse ,,Dritte“ kdnnte - theoretisch -
auch ein ,White Squire“ (weifler Knap-
pe) sein, also ein verbiindeter Grof3ak-
tionar, der seine Aktien nicht an den An-
greifer verkauft und dessen Pline damit
erschwert. So wie Hochtief: Die Essener
haben im Dezember 2010 das Kapital um

Ubernahmefieber Im ersten Quartal
2011 stieg der Wert der Fusionen und
Ubernahmen in Deutschland extrem an
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zehn Prozent erhoht und die neuen Ak-
tien an das Golfemirat Katar verkauft.
Dazu waren Dr. Lii & Co aufgrund eines
im Jahr 2010 gefassten HV-Beschlusses
berechtigt.

Kaufoptionen. Solche Kapitalerh6hun-
gen sind als Verteidigungsstrategie be-
sonders geeignet, weil sie binnen 14 Ta-
gen iiber die Biihne gehen konnen -
schneller als viele andere Mafinahmen.
Aber auch Infineon konnte schnell rea-
gieren: Die Miinchner diirfen laut einem
HV-Beschluss bis zu fiinf Prozent der Ak-
tien liber Optionen zuriickkaufen. Es ist
somit denkbar, dass sie sich schon jetzt
positionieren und im Fall einer feind-
lichen Offerte auf einen Schlag Optionen
einlosen, statt erst mit dem Aktienriick-
kaufzu beginnen. Wer Kaufoptionen be-
sitze, konne ,im Ernstfallschnellerreagie-
ren“, sagt M & A-Experte Klaus Riehmer.

Vorstinde anderer Ubernahmekandi-
daten haben ebenfalls mit HV-Beschliis-
sen vorgesorgt. So darf der im MDAX ge-
listete Bochumer Anlagenbauer GEA je-
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Gefragte Hochtechnologie: Ein Roboter des Chipherstellers Infineon im Dresdner
Werk des DAX-Unternehmens

derzeit das Kapital erh6hen oder Aktien
,Zzur gezielten Abgabe an Kooperations-
partner” zuriickkaufen. Ahnliche Er-
madachtigungen gibt es bei den Pharma-
konzernen Merck und Stada.

Das Problem: Aktienriickkdufe oder
Kapitalerh6hungen ohne ,Bezugsrecht”
sind auf zehn Prozent des Kapitals be-
schrankt. Allein mit solchen Mafinahmen
konnen Unternehmen wohl keine Uber-

nahme verhindern. ,,Bisweilen lésst sich
dadurch eine weitere Hiirde gegen Bieter
aufbauen“, sagt Riehmer. ,Aber ent-
schlossene Angreifer hindert das nicht.“

Zumal Manager ihre Giftpfeile nicht
immer abschieffen diirfen. ,Vorstdnde
diirfen im Fall eines Ubernahmeange-
bots nichts unternehmen, was den Inter-
essen der Gesellschaft widerspricht®,
warnt Christoph Louven. Manager miis-

sen deshalb gut begriinden kdnnen, dass
etwa eine Kapitalerh6hung keine reine
Abwehrmafinahme, sondern im Interes-
se des Unternehmens ist. Hochtief konn-
te beispielsweise darauf verweisen, dass
der Einstieg von Katar wegen des Bau-
booms am Golf ein wichtiger strate-
gischer Schritt ist.

So geht es allerdings nicht immer:
»Wenn Abwehrmafinahmen unzuléssig
oder wirkungslos sind, bleibt meist nur
ein Ausweg: die Suche nach einem wei-
fRen Ritter, also einem konkurrierenden
Bieter®, sagt Louven. So gelang es 2006
dem Pharmakonzern Schering, den An-
griff des Darmstiddter Konkurrenten
Merck abzuwehren. Stattdessen stieg
Bayer ein. Mit der scheringschen Eigen-
stindigkeit war es trotzdem vorbei.

Das zeigt: Wer kurzfristig reagieren
muss, hat oft schon verloren. Wichtig sind
deshalb auch langfristige Strategien wie
das Werben um wichtige Aktionire. Denn
wer Manager von Investmentfonds oder
Pensionskassen auf seine Seite zieht, darf
hoffen, dass sie ihre Aktien im Ernstfall
nicht schnell verkaufen, sondern ihre An-
teile womoglich sogar aufstocken.

Auch deshalb sagt M&A-Anwalt Rieh-
mer: ,,Fiir Vorstinde ist es sehr wichtig,
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den Kontakt zu institutionellen Investo-
ren zu suchen und ein offenes Ohr fiir de-
ren Anliegen zu haben.”

Auch die Bedeutung der Dividenden
wichst. Infineon schiittet erstmals seit
2000 aus, Merck will 25 Prozent mehr
zahlen, K+S die Dividende gar verfiinf-
fachen. ,,Die h6heren Dividenden sind in
erster Linie Ausdruck der verbesserten
Gewinnsituation“, sagt Riehmer. Aber
die Absicht, Groflaktionire zufriedenzu-
stellen und sie damit zu halten, spiele in
einigen Féllen sicher auch eine Rolle.

Abschrecken. Parallel zur Charme-
offensive arbeiten Konzernstrategen
an Abschreckungsmafinahmen - etwa
,Change-of-Control“-Klauseln in Ar-
beitsvertrigen, die eine Ubernahme ver-
teuern konnen, weil sie Managern ein
Sonderkiindigungsrecht samt saftiger
Abfindung einrdumen. ,Auch Kredit-
vertrige sind im Fall einer Ubernahme
hiufig kiindbar, sagt Louven. Dies kon-
ne abschreckend wirken, weil Change-
of-Control-Klauseln im Lagebericht ei-
ner Aktiengesellschaft fiir jedermann
einsehbar seien.

Besonders kreativ ist hier Infineon.
Die Miinchner haben den Kéufern einer

195-Millionen-Euro-Wandelanleihe einen
Riickzahlungsanspruch  eingerdumt,
falls es zur Ubernahme kommt. Auch
»Patentlizenzaustauschvertrige, Ent-
wicklungskooperationen und Lizenzver-
trige“ enthalten Change-of-Control-
Klauseln. Fiir Angreifer besteht somit
dasRisiko, dass wichtige Finanzierungs-
und Geschiftspfeiler wegbrechen, wenn
sie am Ruder sind.

Bei all den Schachziigen behalten die
Konzernstrategen die akute Gefahr im
Auge - und schalten zunehmend Spezia-
listen aus Beratungs- und Investmentfir-
men ein, die gut verdrahtet sind und po-
tenzielle Angreifer beobachten. Das Ziel:
moglichst friih erfahren, ob die etwasim
Schilde fiihren. ,Wer von einem Uber-
nahmeangebot iiberrascht wird, hat
meist schon verloren“, sagt Riehmer.

Das Schicksal von Dr. Lii diirfte vielen
Topmanagern eine Warnung sein. Der
Westfale weilte im vergangenen Septem-
ber arglos in einem Wanderurlaub, als
ACS ihn mit dem unerbetenen Ubernah-
meangebot liberraschte. Q

Wie Anleger vom Ubernahmefieber in
Deutschland profitieren kdnnen, lesen
Sie auf den Seiten 92 bis 97.

Deutsches Ubernahmerecht

m Gegensatz zu den Regierungen vie-

ler anderen Linder bekennt sich die
Bundesregierung zu einem liberalen
Ubernahmerecht, das deutsche Unter-
nehmen kaum schiitzt - obwohl das bei-
spielsweise die Ubernahme des deut-
schen Baukonzerns Hochtief durch den
spanischen Rivalen ACS erleichtert.

Im neuen Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetz, das der Bundesrat im Marz
durchwinkte, erschwert Finanzminister
Wolfgang Schiuble (CDU) lediglich das
»Anschleichen“ an deutsche Unterneh-
men. Potenzielle Kiufer miissen den Ka-
pitalmarkt demnach kiinftig auch dann
informieren, wenn sie sich durch spezi-
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elle Optionsgeschifte den Zugriff auf Ak-
tienpakete sichern, wie etwa Porsche bei
der gescheiterten Ubernahme von Volks-
wagen.

Erlaubt bleibt aber das ,,Creeping-In“
(hineinkriechen), also jene Strategie, die
ACS im Kampf um Hochtief einsetzte.
Die Spanier umgingen ein Pflichtange-
bot an alle Aktionire, indem sie stattdes-
sen kurz vor Erreichen einer 30-Prozent-
Beteiligung ein freiwilliges Angebot ab-
geben (siehe auch €uro 02/11, Seite 90).
Solche freiwilligen Angebote sind fiir An-
greifer in der Regel deutlich giinstiger.
Zwar muss der gebotene Preis auch hier
mindestens dem durchschnittlichen Ak-

tienkurs der letzten drei Monate entspre-
chen. Aber bei Pflichtangeboten entsteht
eine gefihrliche Verzogerung: Zunichst
miissen Unternehmen den Abschluss
des Kaufvertrags melden, der sie iiber
die 30-Prozent-Schwelle hievt.

Bis der Kauf der Aktien vollzogen
und ein Pflichtangebot moglich ist, kon-
nen aber einige Tage, in bestimmten
Fédllen sogar einige Wochen, vergehen.
In diesem Zeitraum schnellt der Aktien-
kurs in den meisten Féllen nach oben,
weil Anleger meistens darauf spekulie-
ren, dass ein lingerer Ubernahme-
kampfbevorsteht, in dessen Verlauf der
Angreifer sein Preisangebot erhoht. Die-

Beobachter: Finanzminister Schauble
mischt sich kaum ein

ser spekulative Kursausschlag verteuert
auch den Durchschnittspreis der zu-
riickliegenden Monate und macht das
Pflichtangebot damit teurer.

Dieses Risiko besteht aber nicht bei
einem freiwilligen Angebot, weil dieses
nicht vorher 6ffentlich angekiindigt wer-
den muss. Unternehmen kénnen somit
gezielt einen Moment abwarten, in dem
der Kurs besonders niedrig ist.

Wenn das Angebot dann nur von
wenigen Aktiondren angenommen wird,
kann das den Angreifern egal sein: Nach
dem freiwilligen Angebot kénnen sie in
Ruhe weiter zukaufen. Meist reichen
schon wenige Prozentpunkte iiber der
30-Prozent-Schwelle fiir eine bequeme
Mehrheit auf der nichsten Hauptver-
sammlung, auf der die Ubernahme dann
von dieser Mehrheit abgesegnet wird.
Zudem ist der Kaufer fiir alle Zeit von
einem Pflichtangebot befreit.

Abwehrstrategien
gegen Ubernahmen

Angreifer entlarven: Bei Bedarf
kann ein Unternehmen professio-
nelle ,Beobachter” einschalten,
um potenzielle Angreifer moglichst
schnell zu erkennen .

Aktioniére einspannen: Der Vor-
stand kann sich durch Aktionére
ermachtigen lassen, geeignete
GegenmafBnahmen zu ergreifen,
etwa eine Kapitalerhéhung ohne
Bezugsrecht vorzunehmen.

Biindnisse schmieden: Im Ernst-
fall kbnnen Manager neue Aktien
ausgeben und an einen neuen
GroBRaktionar verkaufen. Das er-
schwert zwar die Ubernahme, ist
aber nicht immer zulassig.

WeiB3en Ritter suchen: Wenn
Bundnisse nicht helfen, bleibt oft
nur die Suche nach Unternehmen,
die mehr bieten als der erste
Ubernahmeinteressent. Die Eigen-
standigkeit geht dennoch verloren.

Vermogenswerte verstecken:
Zur Abschreckung Ubertragen
Konzerne lukrative Patente oder
Beteiligungen oft auf Tochterfirmen
(Joint Ventures). Das erschwert
neuen Eigentlimern den Zugriff.
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