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offentlicher Ubernahmen

Eine empirische Analyse der Erfolgsfaktoren von ,, Public Take-Over Bids“*

700

Von Giinter Etschel, Griinder und Partner, EQUITYplus GmbH, Miinchen

Nach dem starken Kursverfall ehemaliger Neuer Markt-Un-
ternehmen in den Jahren 2001 und 2002, zahlreichen Insol-
venzen und dem Ende des Neuen Marktes als Borsenseg-
ment fiir Wachstumsunternehmen kehren die tiberlebenden
Gesellschaften ins Rampenlicht des Kapitalmarktes zuriick.
Strategen aus den jeweiligen Branchen und Finanzinvesto-
ren nutzen die attraktiven Borsenbewertungen, um diejeni-
gen Gesellschaften zu iibernehmen, deren Geschaftsmodell
sich bewdhrt hat, die eine erfolgreiche Restrukturierung
durchlaufen haben oder die trotz schlechter Zukunftsper-
spektiven noch iiber wertvolle Assets wie Know-how, Pro-
dukte, Kundenstamm, Liquiditit oder schlicht den , Bérsen-
mantel* verfiigen.

19 ffentliche Ubernahmeangebote in 2003

In 2003 wurden insgesamt 23 offentliche Ubernahmean-
gebote fiir ehemalige Neuer Markt-Unternehmen an-
gekiindigt. In 4 Féllen (Adori AG fiir GAP AG, EuroCoin AG
fiir Winter AG sowie zweimal Mikonos Vermogensverwal-
tungs GmbH fiir Kleindienst Datentechnik AG) wurde das
Angebot durch das BaFin untersagt bzw. keine zulassige
Angebotsunterlage eingereicht. Fiir die verbleibenden 19
Ankiindigungen - 12 freiwillige Ubernahmeangebote und
7 Pflichtangebote - wurden Angebotsunterlagen veroi-
fentlicht und 18 Ubernahmeverfahren letztendlich auch
durchgefiihrt. Lediglich das freiwillige Angebot der Sie-
mens AG fiir die Cycos AG wurde aufgrund des Nichter-
reichens der geforderten Bedingung (95 % Anteilsquote

Gunter Etschel

als Voraussetzung fiir ein Squeeze-out-Verfahren) wider-

rufen und stattdessen nach Erwerb der Kontrollmehrheit
durch Kiufe von GroRaktionéren bzw. iiber die Borse ein
Pflichtangebot lanciert.

Basierend auf den SchluBmeldungen der Bieter erreich-
ten diese mit ihrem offentlichen Angebot im Durch-
schnitt eine Anteilsquote am gesamten Grundkapital der
Targets von 76 %. Allerdings hatten sich die Bieter vor
der Ankiindigung bzw. Verdffentlichung des Angebots be-
reits durchschnittlich 55 % der Anteile am Zielunterneh-
men gesichert, sei es
durch Eigenbesitz und
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rechnung durch Stimmbindung) oder des Erwerbs von
Aktien iiber die Bérse. 13 Bietern waren so bereits mehr
als 50 % der Anteile am Target zuzurechnen, bevor sie
das Angebot verdifentlichten.

Analyse der einzelnen Strukturmerkmale als
Erfolgskriterium

Um belastbare Aussagen zu den entscheidenden Erfolgs-
faktoren von offentlichen Ubernahmeangeboten treffen
zu koénnen, wurden im Rahmen der empirischen Analyse
die wesentlichen Strukturmerkmale von ,erfolgreichen™
Angeboten (mehr als 50 % Andienungsquote nach Abzug
des Vorerwerbs — nach dem hier verwendeten Vorer-
werbs-Begriff, der von der rechtlichen Definition nach
dem WpUG abweicht) ,weniger erfolgreichen* Angebo-
ten (unter 50 % Andienungsquote ohne Vorerwerbe) ge-
geniibergestellt. Die 10 erfolgreichen Angebote erreich-
ten einen Anteil am Zielvolumen von 73 % (ggii. 27 % der 9
weniger erfolgreichen) und am Gesamtvolumen von 89 %
(ggii. 62 %). Auch wenn letztendlich immer auch spezifi-
sche Faktoren eine Rolle spielen, z.B. Insolvenzgefahr fiir
das Zielunternehmen, wenn kein starker Partner die
Mehrheit iibernimmt, so ergeben sich doch signifikante

Erkenntnisse.

# Hohe des Vorerwerbs
Die erfolgreichen Angebote wiesen eine durchschnitt-
liche Vorerwerbsquote von 59 % auf, die weniger
erfolgreichen lediglich 50 %. Eine hohe Vorerwerbs-

quote signalisiert dem Markt, da® der Bieter mit
grofier Wahrscheinlichkeit ohnehin die zukiinftige
Unternehmens- und Kapitalmarktstrategie dominie-
ren wird.

Pflicht- vs. Ubernahmeangebot

Von den erfolgreichen Angeboten waren 4 als Pflicht-
angebote (ggii. 3) und 6 als freiwillige Ubernahmean-
gebote konzipiert (ggii. ebenfalls 6), so daf sich aus
der Anzahl allein kein kausaler Zusammenhang her-
stellen 14Rt. Die Bieter im Rahmen von freiwilligen
Ubernahmeangeboten erreichten allerdings mit
durchschnittlich 53 % eine hohere Akzeptanz als die
Bieter, die Pflichtangebote lancierten (48 %).

Unbedingtes vs. bedingtes Angebot

Insgesamt wurde bei 9 der 12 freiwilligen Ubernah-
meangebote die Méglichkeit des Bieters genutzt, die
Bindung an sein Angebot mit Bedingungen zu ver-
kniipfen und bei Nichterreichen der Bedingungen
auf die Umsetzung des Angebots verzichten zu kon-
nen. Die Bedingungen betrafen vor allem das Uber-
schreiten einer konkret definierten Annahmequote
seitens der Aktionére (8 Angebote mit Mindest-
Akzeptanzschwelle). 4 der erfolgreichen Angebote
und 5 der weniger erfolgreichen Angebote waren
mit Bedingungen des Bieters versehen. Eine hohere
Akzeptanz beim Free Float erzielten Angebote ohne
Bedingung (54 %) gegeniiber Angeboten, die vom
Bieter mit einer Bedingung als Ausstiegsmoglichkeit
verbunden wurden (49 %). Dies ist um so erstaunli-
cher, weil der gebotene Aufschlag auf den vom BaFin
als Mindest-Gegenleistung geforderten 3-Monats-Kurs
im Rahmen der unbedingten Angebote geringer war
(27 % ggia. 30 %).

Laufzeit der Angebote

In aller Regel legten die Bieter ihrem Angebot kurze
Laufzeiten zugrunde, um operative Nachteile fiir die
Targets durch langerfristige Unklarheit iiber die zu-
kiinftige Eigentiimerstruktur und Unternehmens-
strategie zu vermeiden (12 Bieter mit 4 Wochen).
Sowohl bei den erfolgreichen als auch bei den weni-
ger erfolgreichen Angeboten war jeweils eine durch-
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schnittliche Laufzeit von 5 Wochen (ohne automati-
sche Verlangerungen durch eine Angebotsénderung,
ein konkurrierendes Angebot oder die Einberufung
einer Hauptversammlung) vorgesehen.

4 Referenzkurse
Bezogen auf verschiedene Referenzkurse im Vorfeld
einer Ubernahme wiesen erfolgreiche Angebote ein
hoheres Premium auf als weniger erfolgreiche (sh.
Tab. 3)

¢ Fundamentale Bewertung
Die fundamentale Bewertung bewegte sich in der
Bandbreite brancheniiblicher M&A-Multiples. Im
Rahmen der 10 erfolgreichen Angebote wurde ein
durchschnittliches Umsatzmultiple von 1,1 (ggi. 0,7),
EBIT-Multiple von 7,7 (ggii. 10,9) und EK-Multiple von
1,4 (ggi. 2,1) - jeweils bezogen auf die ausgewiese-
nen Konzerndaten zum 31.12.2002 - geboten. Aus der
fundamentalen Bewertung ergeben sich damit er-
staunlicherweise keine eindeutigen Zusammenhénge
mit der Angebots-Akzeptanz durch die Aktionare der
Zielunternehmen.

¢ Barangebot vs. Wertpapiertausch

Die beiden einzigen Bieter, die Wertpapiere offerier-
ten, rangierten mit ihrem letztendlich erzielten Ge-
samtergebnis im Mittelfeld. Die OpenText Inc. (frei-
williges Ubernahmeangebot fiir die IXOS AG, Bar-
zahlung und eigene Aktien/Optionen als freiwillige
Alternative) erreichte dabei 84 % der Anteile ohne
Vorerwerbe, die Brain Force AG (Pflichtangebot fiir
die NSE AG, nur Wertpapierangebot) 50 %. Im Falle
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7% 7%
43% 33%
72% 54%
88% 46 %
1% 3%
165 % 9%

IXOS zogen die freien Aktionire weitgehend die
Gegenleistung in Aktien der Barabfindung vor, da der
fusionierten* Gesellschaft offenbar weiteres Kurs-
potential zugebilligt wurde. Von den 19,1 Mio. einge-
reichten Aktien wurden 1,3 Mio. Stiick durch Bar-
zahlung abgegolten (7 %), 17,8 Mio. Stiick wurden in
OpenText-Anteile getauscht (93 %). Insgesamt schien
es in 2003 allerdings keine entscheidende Rolle zu
spielen, ob die Gegenleistung als Barabfindung oder
in fungiblen Wertpapieren angeboten wurde.

¢ Empfehlung der Verwaltung des Zielunternehmens
Bei den 10 erfolgreichen Angeboten gab es 9 mal ein
positives Votum von Vorstand und Aufsichtsrat des
Targets zum Angebot sowie lediglich 1 ,Enthaltung”.
Bei den 9 weniger erfolgreichen Angeboten unter-
stiitzte die Verwaltung das Angebot nur in 5 Féllen
(davon ein Meinungswechsel nach urspriinglicher
Ablehnung), daneben waren 2 Ablehnungen und 2
Enthaltungen bzw. uneinheitliche Voten zu verzeich-
nen. Insofern stellt die Haltung der Verwaltung zum
Angebot ein wesentliches Kriterium fiir dessen Erfolg
bei den freien Aktionéren dar.

Fazit und Ausblick

Ehemalige Neuer Markt-Unternehmen stehen weiterhin
im Focus offentlicher Ubernahmen. In 2004 wurden be-
reits 4 Angebote angekiindigt: Beta Systems Software AG
fiir Kleindienst Datentechnik AG, Hansa Chemie Interna-
tional AG fiir Vectron Systems AG (Pflichtangebote) so-
wie Giesecke & Devrient GmbH fiir Secunet Security Net-
works AG und SAP AG fiir SAP Systems Integration AG
(freiwillige Ubernahmeangebote). Das WpUG bietet fiir
offentliche Ubernahmeangebote einen in der Praxis er-
probten Rahmen, innerhalb dessen vielfaltige Ausgestal-
tungen moglich sind. Nicht alle Angebote sind aus der
Perspektive des Targets ,freundlich®, und nicht alle An-
gebote filhren den Bieter (sofort) zum Ziel. Der Bieter
sollte die entscheidenden ,Stellschrauben* kennen und
sich im Vorfeld eingehend mit den Strukturmerkmalen ei-
nes dffentlichen Angebots und deren Wirkung auseinan-
dersetzen. Die Focussierung auf ein ,rein rechtlich® fun-
diertes Prozedere greift dabei — angesichts von antizi-
pierten technischen Ubernahmekosten in Hohe von
durchschnittlich 7 % des letztendlich erreichten Volu-
mens - eindeutig zu kurz.





