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UNTERNEHMEN UND BRANCHEN

Wenn die Ubernahmekosten explodieren

Value Trust entwickelt Modell zur Schdtzung von erfolgversprechenden M&A-Pramien — Back-End-Spekulation bleibt unkalkulierbar

Welche Pramie muss ein Bieter
offerieren, um einen angestreb-
ten Eigenkapitalanteil zu errei-
chen? In einer Studie sind syste-
matisch von 2005 bis 2017 alle
sffentlichen Ubernahmeangebo-
te mit Squeeze-out oder Ver-
schmelzung analysiert.

Von Walther Becker, Frankfurt
Bérsen-Zeitung, 13.11.2018
Nie war sie so unklar wie heute: Die
Antwort auf die Frage, was nach
einer Unternehmensiibernahme auf
der Schlussrechnung tatsdchlich
steht. Schlagendes Beispiel, das von
Akquisitionen gelisteter Unterneh-
men abschreckt, ist Stada.

Als die Finanzinvestoren Bain und
Cinven den ersten Versuch fiir den
Pharmakonzern starten, bieten sie
65,28 Euro je Aktie. Und scheitern.
Die zweite Offerte zu 66,25 Euro
gelingt nur dank gesenkter Annah-
meschwelle. Zeitweilig ist der
Hedgefonds Elliott, bertichtigt fiir
seine Back-End-Spekulation, im
Spiel. Fiir seine Zustimmung zum
Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag fordert er
mindestens eine Abfindung

Squeeze-out, einzieht und bereit ist,
dafiir von Anfang an eine saftige Pré-
mie zu zahlen, weil sonst Hedge-
fonds unter Nutzung von Rechten fiir
Kleinaktiondre hineinspringen und
den Deal unkalkulierbar machen?

Bis zum Squeeze-out

Die Finanzexperten von Value
Trust um Christian Aders haben
zusammen mit der HHL Leipzig Gra-
duate School of Management mit
Bernhard Schwetzler eine Studie zu
Public Takeover und Taking Private
vorgelegt. Sie gilt als erste Analyse,
die systematisch von 2005 bis 2017
alle offentlichen Ubernahmeangebo-
te mit nachfolgendem Squeeze-out
oder Verschmelzung untersucht.
Dabei ist in vielen Fillen ein Beherr-
schungs- und Gewinnabfithrungs-
vertrag zwischengeschaltet. Von den
355 Ubernahmeangeboten wurden
in 161 Fallen aktienrechtliche Struk-
turmalnahmen durchgefiihrt, die
eine Uberpriifung der Abfindung der
Minderheitsaktionére in Spruchver-
fahren nach sich zogen. ,Die einzig-
artige Datenbasis ermoglicht es erst-

malig, Schlussfolgerungen zu einer
optimalen Ubernahmestrategie in
Deutschland abzuleiten®, sagt Aders.
Die Ergebnisse belegten, dass ver-
gleichbare Analysen aus den USA
oder Europa aufgrund der Besonder-
heiten des deutschen Ubernahme-
und Aktienrechts nicht auf hiesige
Verhéltnisse iibertragbar seien.

In den 23 Fillen, die von Novem-
ber 2016 bis Oktober 2017 in einem
Spruchverfahren entschieden wur-
den, ergab sich eine durchschnittli-
che Rendite {iber alle Verfahren von
28%. Angesichts dieser Abfindungs-
erhohungen fragen sich Investoren,
wie teuer eine Ubernahme am Ende
dann tatsachlich wird. ,Vergleicht
man den unbeeinflussten Aktienkurs
vor Abgabe des Ubernahmeangebots
mit den Gesamtkosten nach
Abschluss des Spruchverfahrens,
dann belaufen sich die durchschnitt-
lichen Gesamtkosten des Taking Pri-
vate, also die Total Cost of Owner-
ship, auf rund 43%“, hat Aders
herausgefunden.

Auf Beherrschungsvertrag, Ver-
schmelzung, Squeeze-out und
Spruchverfahren entfallen dabei von

den gewichteten Gesamt-
kosten lediglich 8%. Dabei

von je 74,40 Euro. Fiir das
dieser Tage anstehende
Delisting nach gut 21 Jah-
ren gibt es 81,73 Euro. Da

GroRte Ubernahmeofferten
in Deutschland seit 2005

seien auch die Fille einge-
schlossen, bei denen im
Spruchverfahren das Abfin-
dungsangebot erhoht wur-
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Pramie zahlt

Pramienhohe bei Beherrschungsvertrag
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Die Hohe der Pramie, die den maf3-
geblichen Teil der Gesamtkosten
eines Taking Private ausmacht, vari-
iert laut Schwetzler stark nach dem
Eigenkapitalanteil, den ein Bieter vor
Abgabe der freiwilligen Ubernahme-
offerte halt. Relevant seien hierbei
die Marken 30 %, 50, 75 und 90 bzw.
95% des Eigenkapitals. Je weniger
Aktien ein Interessent zu Beginn halt,
umso mehr muss er also berappen.
Mit Abstand die hochsten Aufschlige
werden laut der Studie mit 27%
geboten, wenn der Bieter nicht mehr
als 30 % vor Unterbreitung der Offer-
tehalt. Uberalle lag die durchschnitt-
liche Priamie bei 21%.

Ein weiterer Analyseschwerpunkt
sind daher die ,Kontextfaktoren®, die
bei 0bis 30 % Anteil den Erfolg beein-
flussen. Dabei bedeute Erfolg, ob der

beabsichtigte Schwellenwert von
50% oder 75 % nach Beendigung des
Angebotsfrist erreicht wird. ,Auf
Basis einer detaillierten empirischen
Analyse der 138 Ubernahmeangebo-
te, die bei einem Aktienanteil von
unter 30 % abgegeben wurden, wur-
de ein Schitzmodell entwickelt, das
mit rund 65% Giite prognostiziert,
welche Pramie bei gegebenen Kon-
textfaktoren in der spezifischen Situ-
ation geboten werden muss, um
einen gewiinschten Zielanteil zu
erreichen®, sagt Aders.

Im Kontext

Zu den wichtigsten Kontextfakto-
ren zdhlt er Unterstiitzung des
Managements, Unternehmensgrofe,
Wihrung des Angebots — Cash versus
Aktien -, Aktionarsstruktur bzw.
Gewicht von Indexfonds, der Anteil
der bei Abgabe des Angebots zuge-
sagten Aktienblocke und die Volatili-
tit des Kurses vor der Offerte.

Das entwickelte Modell ermogli-
che erstmalig, eine Schitzung abzu-
geben, welche Pramie bei gegebenen
Kontextfaktoren von Bieter, Ziel und
Kapitalmarkt offeriert werden muss,
um einen angestrebten Eigenkapital-
anteil zu erreichen. Ob sich die Bieter
aber die Hohe des notwendigen Auf-
schlags auch leisten konnen, héngt
maldgeblich von den Synergien ab,
die er glaubt, realisieren zu konnen.
Dies sei aber stets eine Frage des
Einzelfalls. Unbeeinflusst davon ist
das Back-End-Spiel, das mafigeblich
davon abhénge, wie sich Aktivisten
in Kenntnis der Optionen des Uber-
nahmerechts im konkreten Fall posi-
tionieren. Am Beispiel von Stada,
Kabel Deutschland, Celesio und
Demag Cranes werde klar, dass Gro-
Re auf jeden Fall Spieler wie Elliott
auf den Plan ruft und in vielen Féllen
die Gesamtkosten in die Hohe treibt.
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