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Welle von Ubernahmeangeboten fiir Schweizer Unternehmen - Wenig Abwehrmittel gegen feindliche Offerten

Kampf um die Gunst der Aktionare

Von Jiirg E. Hartmann

Forbo, Unaxis, Leica' Geosystems, Saia-
Burgess, Berna Biotech — seit Anfang
2005 geht eine Welle von Ubernahme-
angeboten tiiber kotierte mittelgrosse
Schweizer Unternehmen. Dafiir gibt es
verschiedene Griinde: ein fair bewerteter
Gesamtmarkt, aber tiefe Einzelbewer-
tungen bei schlechter Performance und
nicht iiberzeugender Strategie (Forbo, Una-
" xis), schlechte Kommunikation anspre-
chender Unternehmensresultate (Saia-Bur-
gess, Leica Geosystens), gimstiges Zins-
niveau zur Geldbeschaffung (Victory fiir
Unaxis/Sumida fiir Saia-Burgess), Bran-
chenkonsolidierung, attraktiver und funk-
tionierender Markt-fir Ubernahmen in
der Schweiz mit kiarem Ubernahmerecht
und transparenter Rechnungslegung, Ein-
schrankung des Verwaltungsrats fiir Ab-
wehrmassnahmen wihrend der Angebots.

Die Zielgesellschaften Forbo, Saia-Bur-
gess und Leica Geosystems wurden an-
fanglich durch unfreundliche Ubernahme-
offerten iiberrascht, wobei der Interessent
mangels eines Opting-out des Opfers ein
Sffentliches Angebot zu unterbreiten hatte.
Die Offerten wurden vorerst allesamt von
den Verwaltungsréten als preislich unge-
niigend und als auch sonst nicht im Inter-
esse von Zielgesellschaft und Aktiondren
liegend abgewiesen (Forbo/CVC; Saia-
Burgess/Sumida; Leica Geosystems/Hexa-
gon). Saia fand dann mit Johnson Electric
einen weissen Ritter (White knight), der
ein besseres Gebot vorlegte, das vom Saia-
Verwaltungsrat als freundlich unterstiitzt
und den Aktiondren zur Annahme empfoh-
len wurde (1060 Fr. gegeniiber 950 Fr. pro
Aktie im Erstangebot).

Weitgehende Neutralitatspflicht

Auch Leica Geosystems stiess auf einen
weissen Ritter: Danaher, die das Hexagon-
Erstangebot von 436 mit 500 Fr. je Aktie
iibertrumpfte und vom Verwaltungsrat als
willkommen und freundlich eingestuft
wurde. Hexagon doppelte nach mit einer
Bar- und Tauschofferte (440 Fr. und finf
B-Aktien Hexagon), die im Rahmen des
Danaher-Angebots lag, worauf der Verwal-
tungsrat beiden Offerten gegeniiber eine
neutrale Position einnahm, bis sich Dana-
her zuriickzog und Hexagon obsiegte. Im
Fall von Forbo unterstiitzte der Verwal-
tungsrat das aufgebesserte CVC-Angebot
von 260 Fr. pro Titel als freundlich. Dort
regte sich aber der Widerstand der Aktio-
nare, die die Offerte (mit Abwehgmassnah-
men) vereitelten und den Verwaltungsrat
auswechselten. Der Kurs der Forbo-Aktien
betrdgt 314.50 Fr. und liegt damit deutlich
iiber dem Angebotspreis.

Was zeigt die Analyse dieser drei Falle?
Das Schweizer Ubernahmerecht auferlegt

dem Verwaltungsrat der Zielgesellschaft .

wihrend des Ubernahmeangebots eine
weitgehende Neutralititspflicht und verun-
moglicht es ihm, Abwehrmassnahmen zu
beschliessen. Im Wesentlichen kann er nur
das Angebot als preislich ungentigend und
ungebeten qualifizieren, aber auch nur so-
lange nicht héhere Preise nachgereicht wer-
den, die diesen Einwand (gestiitzt auf teure
Fairness opinions) obsolet erscheinen las-
sen (Saia-Burgess, Leica Geosystems).

Wird der gebotene Preis vom Verwaltungs-
rat der Zielgesellschaft als angemessen
erachtet und freundlich unterstiitzt (Forbo,
Saia-Burgess), so bleibt die Entscheidung
allein noch den Aktiondren tiberlassen, ob
sie die Offerte (sowie den kurzfristig reali-
sierbaren Kapitalgewinn) annchmen (wie
fiir Saia-Burgess und Leica Geosystems) —
oder sie mit Nichtandienung der Titel oder
selbst mit Abwehrmassnahmen ablehnen
bzw. bekdampfen (Forbo).

Glaubwiirdfgkeit entscheidet

Die Aktiondre verzichten nur dann auf
das Angebot und den kurzfristigen Kapital-
gewinn, wenn glaubwiirdig eine mittel~ bis
lingerfristige Ausrichtung des Unterneh-
mens prasentiert werden kann, die unter
einem gutem Management hohere Unter-
nehmensgewinne und Aktienkurse in Aus-
sicht stellt (Forbo). Allerdings diirfte die

"Vermittlung derartiger Perspektiven dem

(alten) Verwaltungsrat der Zielgesell-
schaft, der sie zum Ubernahmekandidaten
werden liess, schwer fallen. Nur ein neuer
oder erneuerter Verwaltungsrat kann das
gewihrleistenr (Forbo). Die Portierung
eines sofchen Verwaltungsrats miissen die
Aktiondre an die Hand nehmen. Dies ist
nicht einfach und nur Grossaktionéren und
institutionellen Anlegern mit lingerfristi-
ger Austichtung vorbehalten.

Der Ubernahmeinteressent und der Ver-
waltungsrat der Zielgesellschaft, falls er
die Ubernahme ablehnt, haben die Aktio-
nére im Kampf um deren Gunst von ihren
gegenteiligen Standpunkten zu iiberzeu-
gen. Beflirwortet der Verwaltungsrat . die
Ubernahme und handelt er zusammen mit
dem Interessenten (Forbo, Saia-Burgess),
so mogen einzelne” Aktionire den Uber-
zeugungskampf zur Abwehr fiihren (Forbo

mit Aktiondrsgruppe Pieper/Franke). Diese

Auseinandersetzung findet auf der strate-
gischen und der kommunikativen Ebene
statt, wobei der Glaubwiirdigkeit der (alten
oder neuen) Unternehmensfithrung ent-
scheidendes Gewicht zukommt.

Im Fall von Forbo ist dies - als einzige
Ausnahme - gelungen. Die gegen den

Ubernahmeinteressenten und den mit ihm -

agierenden (altent) Verwaltungsrat antre-
tenden Aktiondre sowie der neu portierte
Verwaltungsrat drangen mit ihren Argu-
menten (erfolgreiche Zukunft in -Unab-
hangigkeit nach Ablehnung des Angebots,
zudem werde die Zerschlagung des Un-
ternehmens vermieden) durch. Fiir Saia-
Burgess und Leica Geosystems standen
letztlich von den Verwaltungsriten unter-
stiitzte oder zumindest als neutral einge-
stufte Angebote an, und der Aktiondr
konnte sie (sowie den kurzfristig rea-
lisierbaren Gewinn) annehmen oder
ablehnen. Allerdings fehlten den Aktio-
niren offenbar erfolgversprechende Per-
spektiven fiir das Zielunternehmen. Die
Aktiondre nahmen die Angebote an.
Diese Perspektiven wurden in der Ver-
gangenheit offensichtlich zu wenig' klar
kommuniziert, was dann auch nicht mit
Medienoffensiven zur Aktiondrspflege
nachgeholt werden konnte. Mangels klarer
Alternativen war der Aktiondr zur An-
nahme der Offerte verurteilt.

Auf rechtlicher Ebene verbleibt dem
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft in der

Abwehr unfreundlicher Angebote wenig
Spielraum. Er kann nur 6ffentliche Kauf-
offerten auf ihre Lauterkeit und. Trans-
parenz und die Gleichbehandlung der
Aktionire bei der priifenden Ubernahme-
kommission (UEK) bemingeln. Davon
wird neuerdings ausgiebig Gebrauch ge-
macht (vorab Saia-Burgess), was auch
Ubernahmeinteressenten veranlasst, lange
Bedingungskataloge in die Angebote auf-
zunchimen, die zu Recht von der Ubernah-
mekommission (UEK) in der iibernahme-
rechtlich geforderten Transparenz in Frage
gestellt werden (Art. 1 BEHG).

Schwierig ist zudem die Frage zu beant-
worten, ob der Verwaltungsrat im Interesse
von Gesellschaft und Aktiondren handelt,
wenn er allzu intensiv und lange White
knights sucht und ein Auktionsverfahren
zuldsst. Die Lange und Intensitit eines
solchen Verfahrens kann die Gesellschaft
operativ ldhmen und blockieren (vorab
Forbo). All diese rechtlichen Auseinander-
setzungen vermdgen indes kaum, einen
entschlossenen Uberhahmeinteressenten
mit gentigend Geldmitteln von seinem Vor-
haben abzubringen. Es resultieren ledig-
lich Verzdgerungen und hohe Trans-
aktionskosten — denn der Kampf um die
Gunst der Aktionére zur Zustimmung oder
Ablehnung des unfreundlichen Angebots
findet letztlich auf anderem Parkett statt.

Rechte wahrnehmen

Der Aktiondr kann die Ablehnung des
Angebots durch Nichtandienung bewir-
ken, dazu aber auch Abwehrmassnahmen
mit seinen Aktienstimmen in der General-
versammlung beschliessen. Allein die
Generalversammlung ist nach der Lancie-
rung-einer Offerte berechtigt, iiber solche
Abwehrmassnahmen Beschluss zu fassen
(Art. 29 Abs. 2 BEHG). Meist geniigt fir
kotierte - Gesellschaften zur Beschluss-
fassung an der Generalversammlung die
Zustimmung der absoluten Mehrheit der
anwesenden bzw. vertretenen Stimmen,
soweit nicht fiir spezielle Falle qualifi-
zierte Mehrheiten gefordert sind (Art.
703/704 OR). Oftinals ist wegen Desinter-
esses und hohen Dispo-Bestands in Na-
menaktien (vielfach iber 30%) eine ge-
ringe Pridsenz zu verzeichnen. Damit kén-
nen Abwehrmassnahmen bereits mit einer
beschrinkten Anzahl von Aktienstimmen
giiltig beschlossen werden.

Derartige Beschliisse konnen sowohl
vom- Verwaltungsrat der Zielgesellschaft
(der sich dem Angebot widersetzt) wie
auch von Aktiondrsgruppen (bei Forbo mit
Aktiondrsgruppe. Pieper/Franke) traktan-
diert werden. Die Zuldssigkeit solcher
Traktandierung und Beschlussfassung
wurde in einer wegleitenden Empfehlung
der UEK vom 18. Mérz 2005 zu Forbo aus
tibernahrnerechtlicher - Sicht anerkannt.
Selbstverstandlich miissen diese - Mass-
nahmen jedoch aus gesellschaftsrecht-
licher Sicht zuldssig sein, Dabei kénnen
Aktiondre mit den Abwehrmassnahmen
ein Angebot zu Fall bringen ~ wobei die
unterliegende Minderheit der Aktionére
sich diesem Beschluss zn figen hat. Es
verbleibt ihnen nur (aber immerhin) der
Verkauf der Titel.

In der Generalversammtung verwirk-
licht sich damit in der Ubernahmesituation

die Aktiondrsdemokratie (im Idealfall mit
One share, one vote, wie heute vom Kapi-
talmarkt gefordert), aber auch nur — und
dies ist die- Crux — soweit die Aktiondre
ihre Rechte wirklich wahrnehmen. Dies
ist speziell, stattet das Aktienrecht den
Verwaltungsrat doch sonst mit weitreichen-
den Kompetenzen aus (Paritatstheorie),
die ihm in einer Publikumsgesellschaft mit
breit gestreutem und ungeeintem Aktio-
nariat einerecht grosse Autonomie gewéh-
ren (mit Missbrauchspotenzial, das auch
durch Corporate-governance-Regeln kaum
gebiandigt werden kann).

Bei Forbo haben die Argumente der Ak-
tiondre gegen die vom Verwaltungsrat un-
terstiitzte Ubernahme durch CVC obsiegt.
Sie haben entsprechend. ihre Rechte und

- Stimmen ausgeiibt. ‘Allerdings wachen in

solchen Féllen die UEK und die Gegen-
spieler mit Argusaugen dariiber, dass sich
die oppositionellen Aktiondre nicht zu
Gruppen werbinden, die bei Uberschreiten
der 33!/3%-Schwelle selbst ein Pflichtange-
bot vorlegen miissten (Art. 32 BEHG).

Vertrauen vorher schaffen

Unveréndert gilt, dass vorab eine faire
Aktienbewertung (unfreundliche) Uber-
nahmen verhindert. Sie wird geschaffen
durch gute strategische Entscheide sowie
ihre effiziente operative Implementierung
durch Verwaltungsrat .und Management,
was letztlich seinen Niederschlag in nach-
haltigen - Gewinnen und hoher Eigen-
kapitalrendite findet. Zudem ist dies auch
glaubwiirdig den - Aktiondren und der
Investorengemeinde zu vermitteln. Das so
aufgebaute Vertrauenspotenzial wird ein
Ubernahmeinteressent nur schwer zu iiber-
treffen vermégen. Er kann allein mit
einem hohen Angebot einen kurzfristigen
Aktiengewinn fir den Fall versprechen,
dass es angenommen wird:

Solite die Uhernahmeofferte dennoch
zu Stande kommen, miisste es im Kampf
um die Gunst der Aktionsire auf der gegebe-
nen Grundlage leicht fallen, die bisherige

. Ausrichting’ und Strategie (im - Allein-

gang) weiterzuverfolgen und die Zustim-
mung der Aktioniire dafiir zu gewinnen.
Grenzen bestehen dort, wo das Angebot
aus Synergie- oder anderen Griinden gera-
dezu unwiderstehlich erscheint

Fehlt diese Grundlage und liegen Ver-
sdumnisse von Verwaltungsrat und Ma-
nagement in der Vergangenheit vor, witd
der Abwehrkampf-mangels glaubwiirdiger
Ausrichtung und Fithrung schwierig. E
kann von Verwaltungsrat und Manage-
ment nicht nachgeholt und gegeben wer-
den. Es bleibt nur noch der Widerstand
durch die Aktionire (wie im Fali Forbc
erfolgreich). Wohl haben sie das letzte
Wort — es ist jedoch fiir sie schwierig, sick
zielgerichtet zu organisieren. Gelingt dies
nicht (Leica Geosystems, Saia-Burgess)
werden Ubernahmen vollzogen, das Ma-
nagement bestraft und kurzfristige Ge-
winne durch Aktiondre realisiert; aller-
dings vergeben sie dabei méglicherweise
langfristiges Potenzial.
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