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Traditionelle Unternehmensiiber-
nahmen sind zumeist dadurch gekenn-
zeichnet, daf§ dem zu {ibernehmenden
Unternehmen (Zielunternehmen) meistens
zunichst ein Kiufer gegeniibersteht. Nicht
selten fiihrt ein einmal begonnener Uber-
nahmekampf zum Auftreten eines weiteren
Kaufinteressenten, wobei dieser entweder
aus eigenem Entschluf§ handelte oder vom
Ubernahmeziel selbst als sogenannter
»White Knight®, also als dem Management
des zu {ibernehmenden Unternehmens
freundlich gesonnener Aufkiufer, ins Spiel
gebracht wurde. In solchen Fillen entwickelt
sich dann regelmiflig ein Bieterwettbewerb
um das beste (hdchste) Angebot fiir das
Zielunternehmen.

Ein einzelner Aufkiufer kann dabei sowohl
die Strategie verfolgen, das gesamte Unter-
nehmen vollstindig zu erwerben und weiter-
zufiihren, teilweise weiterzufiihren und teil-
weise weiter zu veriuflern oder vollstindig zu
zerschlagen und die einzelnen Teilbereiche
zu verduflern. Neben der Finanzierungs-
fihigkeit ist ein einzelner Bieter im Falle
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sbreak-up-value“ und eine angemessene,

d.h. risikoadiquate Gewinnerzielung in
seinem Angebot begrenzt, das er fiir das
Zielunternehmen zu unterbreiten bereit ist.
Fiir einen Angreifer stellt sich in diesem
Fall vor allem das Problem, den erzielbaren
Verkaufserlos fiir die einzelnen Unterneh-
mensteile hinreichend sicher abzuschitzen.
In jedem Fall sind hierfiir jedoch Marke-

pl‘CiSC anzusetzen.

Zuletzt waren aber vermehrt Ubernahme-
versuche zu beobachten, bei denen nicht
mehr ein Unternehmen als Kaufinteressent
agiert, sondern ein Konsortium, bestehend
aus mehreren gemeinsam handelnden Kauf-
interessenten, die jeweils an der Ubernah-
me einzelner Teile des Zielunternehmens
interessiert sind. Ein solcher gemeinschaft-
licher Ubernahmeversuch wird auch als
»Club-Deal“ bezeichnet. Ein prominentes
Beispiel fiir ein solches Vorgehen war die
Ubernahme der niederlindischen Banken-
gruppe ABN Amro durch eine
Bietergruppe bestehend aus der britischen
Royal Bank of Scotland (RBS), der belgisch-
niederlindischen Finanzgruppe Fortis und
der spanischen Grofbank Santander. Nach
erfolgter Zerschlagung sollen das Firmen-
kundengeschift, das Investmentbanking
sowie das europiische und asiatische Bank-
geschift der ABN Amro von der Royal
Bank of Scotland iibernommen werden,
das Bankgeschift in den Niederlanden
und in Belgien soll an die Fortis-Gruppe
gehen und die Santander-Bank soll das Ita-
lien- und Brasiliengeschift der ABN Amro
erhalten. Weitere Beispiele von Bieterkon-
sortien mit Zerschlagungsabsicht Ende
2007 sind die dinische Brauerei Carls-
berg und die niederlindischen Brauerei
Heineken, die gemeinsam den britischen
Getrinkekonzern Scottish & Newcastle
angreifen oder die schottische Standard Life
und die schweizerische Riickversicherung
Swiss Re, die sich zu einem Angriff auf den

britischen Versicherer Resolution verbiindet
hatten.
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Grundsatzlich ist ein gemeinsames
Vorgehen von Bietern kein tatsichlich
neues Phinomen: schon bei den groflen
Ubernahmekimpfen in den 80er-Jahren in
den USA war teilweise ein dhnliches Vorge-
hen zu beobachten. Beispielhaft hierfiir sei
der (allerdings fehlgeschlagene) Ubernahme-
versuch der Walt Disney Productions durch
die Reliance Group Holdings im Jahre 1984
erwihnt. An der hierfiir speziell gegriinde-
ten Ubernahmegesellschaft MM Acquisition
Corporation waren neben der Reliance
Group Holdings auch die Fisher Brothers
Financial and Development Company
sowie die Tracinda Corporation beteiligt.
Im Falle einer erfolgreichen Ubernahme der
Walt Disney Productions hatte der hinter
der Tracinda Corporation stehende US-
Investor Kirk Kerkorian das Disney-Film-
studio, das Filmarchiv und den Kabelfern-
sehsender im Visier; die Fisher Brothers
Financial and Development Company
waren in erster Linie am umfangreichen
Grundbesitz der Walt Disney Productions
interessiert, wihrend es die Reliance Group
Holdings im wesentlichen auf die Disney
Vergniigungsparks abgesehen hatte. Ent-
sprechende Ubernahmeversuche einer
Bietergemeinschaft waren aber im Gegen-
satz zu den derzeit zu beobachtenden,
strategisch ausgerichteten ,,Club-Deals” in
erster Linie finanzwirtschaftlich getrieben
(,Financial Club-Deal®).

Das erneute und vor allem gehiufte Auf-
treten von ,,Strategic Club-Deals“ bedeutet
fiir borsennotierte Gesellschaften eine
erhohte Gefahr. So ist die Zerschlagung
und damit die Vernichtung eines Unter-
nehmens in der bisherigen Form das
erklirte Ziel solcher Ubernahmeversuche.

Gleichzeitig handelt es sich bei diesen
Angriffen um hoch strategisch motivierte

Transaktionen. Insbesondere dieser Punkt
ist es, der die Ubernahmewahrscheinlich-
keit fiir bérsennotierte Unternehmen deut-

lich erhdht und der deshalb nachfolgend

niher betrachtet werden soll:

Die bisherigen ,,Strategic Club-Deals“
zeigen die internationale Zusammenarbeit
grofler Konzerne mit klaren Zielsetzungen
und einem im Vornherein definierten, stra-
tegischen und auf die spezifischen Bediirf-
nisse der am Angriff beteiligten Unterneh-
men abgestimmten Zerschlagungsmodell.
Bei traditionellen Ubernahmen mit (teil-
weiser) Zerschlagungsabsicht ist fiir die
abzuspaltenden Bereiche ein Marktwert
anzusetzen, der sich nach Angebot und
Nachfrage am M&A-Markt richtet und
fiir den ein Sicherheitsabschlag einzukal-
kulieren ist. Die Summe der Marktwerte
der zur Veriuflerung bestimmten Unter-
nehmensteile sowie der strategische Wert
der zu integrierenden Unternehmensteile
bestimmt dabei den Kaufpreis, den ein
Angreifer maximal zu zahlen bereit ist. Bei
den rein strategisch orientierten ,,Club-
Deals“ dagegen, bei denen die Unterneh-
mensteile (nahezu) vollstindig unter den
Angreifern aufgeteilt werden, gelten fiir die
Ermittlung eines maximalen Kaufpreises
andere Uberlegungen. Hier konnen fiir alle
Unternehmensteile strategische Werte ange-
setzt werden, die in der Regel deutlich iiber
den Marktwerten liegen. Die Summe der
strategischen Werte liegt damit im Normal-
fall deutlich iiber der Summe der Markt-
werte. Dies bedeutet, dass die im Rahmen
eines ,Strategic Club-Deals“ potentiell zu
bietende Summe deutlich iiber derjenigen
einer traditionellen Unternehmensiiber-
nahme liegen kann. In Verbindung mit den
gemeinsamten Ressourcen mehrerer angrei-
fender Unternehmen werden damit auch
auferordentlich hohe Ubernahmewerte
moglich. Auch eine hohe Bérsenkapitalisie-
rung kann daher nicht mehr als Schutz vor
(feindlichen) Ubernahmen gelten. Zudem
gehen die Moglichkeiten zur Aktivierung
eines sogenannten ,,White Knight“ im
Rahmen der Ubernahmeabwehr signifikant
zuriick.



Die klare strategische Ausrichtung
entsprechender Ubernahmeversuche ist

es auch, die nunmehr auch monolithisch
ausgerichtete Unternehmen stirker zum
Ubernahmeziel macht. Bei den , klassischen®
Ubernahmen stehen dagegen tendenziell
diversifizierte Unternehmen im Mittel-
punke bei denen eine Veriuflerung der fiir
den Angreifer strategisch uninteressanten
Unternehmensteile angestrebt wird um mit
den daraus zu erzielenden Erlésen einen
Teil der Ubernahmekosten zu refinanzieren.
Zwar bieten sich auch bei diversifizierten
Unternehmen ,,Strategic Club-Deals“ an,
doch deuten die Beispiele aus dem Novem-
ber 2007 tendenziell darauf hin, dass nun-
mehr auch verstirke auf die Zerschlagung
monolithisch ausgerichteter Unternehmen
gesetzt wird. In diesen Fillen ist jedoch
der Begriff der ,Filetierung” besser geeig-
net als derjenige der ,Zerschlagung“. Die
einzelnen Bereiche monolithisch aufge-
bauter Unternehmen sind grundsitzlich
schwerer voneinander zu trennen als bei
breiter diversifizierten Unternehmen. Die
gegenseitigen Abhingigkeiten, Synergien
und Kundenbeziehungen bergen fiir die
Angreifer daher zugleich auch ein hohes
Fehlschlagrisiko: bei der ,Filetierung® eines
iibernommenen, monolithisch geprigten
Unternehmens kénnen die urspriinglich
erwarteten strategischen Vorteile leicht
verloren gehen. Trotz dieses Risikos werden
die positiven Effekte durch die Angreifer
jedoch als so stark bewertet, dass eine
Ubernahme trotzdem noch attraktiv ist.
Der Grund hierfiir liegt in der passgenauen
strategischen Zuordnung einzelner Unter-
nehmensteile des Zielunternehmens zu den
jeweiligen Beteiligten eines ,,Club-Deals®.
Der Erfolg eines ,,Strategic Club-Deals®
liegt demnach bereits in der Auswahl der
Teilnehmer an einer solchen Bietergemein-
schaft. Nur wenn fiir die jeweiligen Beteilig-
ten der sogenannte ,strategic fit“ einzelner
wesentlicher zugeordneter Zerschlagungs-
teile weitgehend vollstindig gegeben ist,
kann ein strategisch ausgerichteter ,,Club-
Deal® erfolgreich bis zur Ubernahme des
Zielunternehmens durchgefiihrt werden.
Dies schliefit gleichzeitig nicht aus, dass
einzelne Unternehmensteile dennoch spiter
zur teilweisen Refinanzierung der Transaktion

Strategischer Wert
Teilbereich A

Strategischer Wert

Strategischer Wert
Teilbereich C

Vollstandige Zerschlagung
des Zielunternehmens

.............. T
A i
|
|
| Marktwert*
“ Marktwert* | Teilbereich A
.g_ Teilbereich A I Marktwert*
E Marktwert* : Teilbereich B
x Teilbereich B |
Markinae | | Strategischer Wert
Teilbereich C
Teilbereich C !
|

Teilweise Zerschlagung
I des Zielunternehmens

* Marktwert jeweils nach Abzug eines risikoadjustierten Gewinnbeitrags

\

T
|

I

I

I

|

I

| Teilbereich B
I

I

|

I

I, Strategic Club-Deal
|

I

an Dritte weiterverduflert werden. Das
Erfordernis eines vollstindigen ,strategic
fit“ fiir wesentliche Teilbereiche des Ziel-
unternehmens erklirt im {ibrigen auch die
Zusammenstellung internationaler Bieter-
gemeinschaften bei den ,Strategic Club-
Deals“ trotz der damit verbundenen grofie-
ren Abstimmungsprobleme: meistens lassen
sich nur international Koalitionire finden,
bei denen sich ein vollstindiger ,strategic
fit“ fiir die relevanten Unternehmensteile
des Zielunternehmens ergibt.

Ermittlung des maximalen
Unternehmenskaufpreises
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Fiir die Ubernahmeabwehr bilden
yotrategic Club-Deals hingegen eine neue
Herausforderung, gleichzeitig aber auch
neue Chancen. In jedem Fall mufl davon
ausgegangen werden, dass eine hohe Bor-
senkapitalisierung keinen tatsichlich wirk-
samen Schutz mehr vor einer (feindlichen)
Ubernahme bietet. Neben den ,klassi-
schen“ Abwehrmafinahmen stehen bei
hoch strategisch getriebenen Ubernahme-

»Filetierung” eines Zielunter-
nehmens nach einer erfolg-
reichen Ubernahme durch

einen ,,Strategic Club-Deal
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versuchen vor allem auch strategisch orien-

tierce Abwehrmafinahmen im Vordergrund,
wobei diese allerdings in gewissem Umfang
durch die Neutralicitspflicht des Vorstandes
(§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2; § 33 Abs. 1 S. 1

\WpUG) begrenzt sind.

Grundsitzlich stellt die Stirke von Bieter-
gemeinschaften, die sich im Rahmen eines
yotrategic Club-Deals“ zusammengefunden
haben zugleich auch ihre grofite Schwiiche
dar. Ein Angriff macht fiir jedes der teil-
nehmenden Unternehmen nur so lange
Sinn, wie es ihm hierdurch gelingen kann,
seine strategische Zielsetzung zu erreichen.
Mafinahmen der Ubernahmeabwehr miissen
sich daher stark auf die Verhinderung der
Erreichung der anvisierten (strategischen)
Ziele der Angreifer richten. Im bereits
beschriebenen Fall der ABN Amro Bank
hatte es die Royal Bank of Scotland vor allem
auf die zur ABN Amro-Gruppe gehérende
amerikanische Bank LaSalle abgesehen. Im
Rahmen der Ubernahmeabwehr veriuflerte
ABN Amro diese kurzfristig an die Bank
of America — ein grundsitzlich richtiger
Schritt, der jedoch nicht das erwiinschte
Ziel, nimlich das Auseinanderbrechen der
Bietergemeinschaft zur Folge hatte. Der
Hauptgrund fiir das Fehlschlagen der Ab-
wehrmafinahme war zum einen der bereits
begonnene Wettlauf der Bietergemeinschaft
um die Royal Bank of Scotland mit der
Barclays Bank und zum anderen die starke
offentliche Exponierung des Angriffs. Ein
Abbruch wire einem Gesichtsverlust gleich-
gekommen. Zugleich wire das Zielunter-
nehmen méglicherweise einem Wettbewer-
ber in die Hinde gefallen.

Maf3nahmen der strategischen Ubernahme-
abwehr bei ,,Club-Deals“ miissen daher vor
allem beim Zusammenhalt der Bieterge-
meinschaft ansetzen, mit dem Ziel, diese
zu zerbrechen. Der Defence Intelligence
kommt dabei besondere Bedeutung zu. So
sind alle Informationen iiber die Angreifer,
insbesondere iiber deren Ziele und Strate-
gien zu sammeln und auszuwerten. Nur
auf diese Weise kann es gelingen diejenigen
strategischen Abwehrmafinahmen zu iden-
tifizieren und umzusetzen, die die grofite
Erfolgswahrscheinlichkeit aufweisen.

Zielunternehmen

Ein weiterer Ansatzpunkt der Uber-
nahmeabwehr sind die Unterschiede in
den Interessen der einzelnen Angreifer
innerhalb einer Bietergemeinschaft. Neben
einem deutlich héheren Abstimmungsbe-
darf der Partner untereinander sind bei die-
sen immer auch unterschiedliche finanzielle
und strategische Bewertungen des Uber-
nahmeversuchs vorhanden. So kann zum
Beispiel nicht davon ausgegangen werden,
dass alle Angreifer die gleichen Maf3stibe

fiir die Ermittlung eines strategischen Kauf-

preises fiir die ihnen im Falle des Erfolges
zufallenden Unternehmensteile des Ziel-
unternehmens anwenden. Hinzu kommt,
dass gerade die strategisch orientierte
yFiletierung“ eines monolithischen Unter-
nehmens eine Bietergemeinschaft erfordert,
deren Teilnehmer untereinander am Markt

grundsitzlich als Wettbewerber agieren, was

dazu fithren kann, dass eine solche Bieter-
gemeinschaft nicht unerheblichen inneren
Spannungen ausgesetzt ist. Diese Tatsache

bietet ein weites Feld fiir die Einleitung von

Gegenmafinahmen durch das angegriffene
Unternehmen mit dem Ziel, die Bieterge-
meinschaft auseinander zu dividieren. Den
besten Ansatzpunke bietet dabei immer das
schwichste Glied der Kette.

Mit den ,Strategic Club-Deals“ sind zuletzt
hoch aggressive und auf Zerschlagung aus-
gerichtete Ubernahmestrategien an den
Kapitalmirkten zu beobachten. Neben der

deutlich erhohten Gefahr fiir das selbststin-

dige Uberleben borsennotierter Gesellschaf-
ten bieten sich jedoch zugleich auch neue
Ansitze fiir deren Abwehr. Diese intelligent
anzuwenden entscheidet in hohem Maf3e

tiber Erfolg oder Misserfolg. [ |

Zerschlagung der Bieter-
gemeinschaft als wirksamste
Abwehrmalnahme bei
»Strategic Club-Deals*
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Beratungsleistungen im Rahmen der Ubernahmeabwehr:

Gefahrdungsanalysen

Analyse der Ubernahmegefihrdung borsen-
notierter Unternehmen und Identifikation
moglicher Angriffspunkte eines Ubernah-
meversuchs.

Frithwarnung
Friihzeitige Identifikation von konkreten
Ubernahmegefahren.

Vorbereitende Ubernahmeabwehr und
Abwehrplanung

Entwicklung und Umsetzung von Mafinah-
men zur Erhshung der Ubernahmeresistenz
und Erstellung von Alternativ- sowie Pri-
ventivplinen zur Abwehr von Ubernahme-
versuchen.

Defence Intelligence
Informationserhebung iiber (potentielle)
Angreifer, insbesondere deren Ziele und
Strategien.

Strategische AbwehrmaRBnahmen
Reduktion strategischer Angriffsflichen
und Entwicklung von Reaktionsmafinah-
men im Falle von Ubernahmeversuchen.

Defence Management & Coordination
Beratung von Vorstand und Aufsichtsrat
im Falle konkreter Ubernahmeversuche.
Koordination der im Rahmen der Abwehr-
mafinahmen eingebundenen Experten

wie z. B. Rechtsanwilten oder Investor
Relations-Agenturen.

Seit 1988 im Beratungsgeschaft
tatig, hat sich SMS Strategic Manage-
ment Solutions auf die Arbeitsgebiete
LStrategische Unternehmensfithrung® und
,Corporate Finance“ konzentriert. Unse-
ren Kunden bieten wir ein abgestimmctes
Beratungsangebot rund um diese Arbeits-
schwerpunkete.

Weitere Informationen senden wir Thnen
gerne zu.
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Telefon: +49(0)6162-81626
Telefax: +49(0)6162-968713
E-Mail:  info@sms-strategic.de

Internet: www.sms-strategic.de

Scribastrafle 26
D-64354 Reinheim

Adresse:

SMS Strategic Management Solutions ist Griindungsmitglied von takeover-defence.com,
einem Netzwerk unabhingiger Experten zur Ubernahmeabwehr aus den Bereichen Strategie-

beratung, Rechtsberatung, Kommunikationsberatung und Bankdienstleistungen.
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