Offentliche Ubernahmen sind in den USA
einfacher als in Deutschland

Das gestufte Verfahren aus Kauf und anschlieRender Integration erschwert Deals hierzulande
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Kaum ein Land hat aktuell so gute Wirt-
schaftsaussichten wie die USA. Auf die
dortige geopolitische Stabilitat und das
Preisniveau fiir Energie schauen insbeson-
dere die Deutschen voller Ehrfurcht. Der
Inflation Reduction Act mit seinen grof3-
ziigigen Subventionen, ein gesunder Ar-
beitsmarkt und eine starke Binnennach-
frage tragen zusatzlich zum wirtschaftli-
chen Optimismus bei.

All dies spilirt man auch auf dem M&A-
Markt. Die Rekorde aus dem Jahr 2021
sind zwar noch in weiter Ferne, aktuelle
Zahlen machen den Marktteilnehmern
allerdings Hoffnung und sorgen wieder
fiir bessere Stimmung bei Investmentban-
ken und Beratern. Fiir den Aufschwung
mitverantwortlich sind dabei auch hiesige
Investoren. So haben Dax-Konzerne in
jlingerer Zeit grof3e Deals in den USA voll-
zogen. Und aus der eigenen Praxis wissen
wir, dass weitere deutsche Unternehmen
aktiv nach geeigneten US-Targets schauen.

Das positive Dealklima erstreckt sich
ebenfalls auf den Bereich o6ffentlicher
Ubernahmen und Zusammenschliisse,
also den Bereich ,,Public M&A“ mit borsen-
notierten Targets. Alle Indikatoren deuten
hier auf eine splirbare Markterholung hin.
Im Vergleich dazu ist die Situation in Eu-
ropa, abgesehen von einigen Highlights,
eher ruhig. Woran liegt das? Jedenfalls
nicht nur an der Wirtschaftslage, denn
den Abstand gab es bereits zu konjunktu-
rellen Hochzeiten.

Zunéachst einmal ist in den USA die Zahl
potenzieller Targets mit Borsennotierung
vergleichsweise hoch. Angesichts der
Stiarke und Anziehungskraft des US-Ka-
pitalmarkts gehort ein IPO fiir viele Unter-
nehmen zum Standard-Repertoire an
Wachstumsbeschleunigern und ist ent-
sprechend haufig. Dariiber hinaus sind die
rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Pu-
blic-M&A-Transaktionen einladend. So
gibt es in den USA grundsétzlich keine

Regelungen zu einem Mindestpreis oder
einer nachtréglichen Pflicht zur Preiserho-
hung (abgesehen von einem Diskriminie-
rungsverbot). Wer 30% oder mehr an
einem gelisteten Target erwirbt, muss den
iibrigen Aktiondren nicht zwangslaufig
eine Pflichtangebot unterbreiten, hat also
mehr Flexibilitdt beim Beteiligungsauf-
bau. Zudem sind ,,Share for Share“-Deals,
bei denen der Bieter Aktien statt Geld als
Gegenleistung anbietet, nicht ungewohn-
lich — in Deutschland hingegen sind sie
aufgrund komplexer Anforderungen an
die angebotenen Anteile die Ausnahme.

Voller Zugriff

Dartiiber hinaus kann ein Bieter in den
USA mit der richtigen Transaktionsstruk-
tur und einem Angebot, das die (haufig
einfache) Mehrheit der Aktionare tuber-
zeugt, vollen Zugriff auf das erworbene
Unternehmen erlangen. In Deutschland
erfordert dies mehr Geduld, denn auch
eine erfolgreiche Ubernahme verschafft
einem Bieter noch keinen solchen Zugriff.
Dafiir sind in einem zweiten Schritt Inte-
grationsmalnahmen notwendig, also der
Abschluss eines Beherrschungs- und Ge-
winnabfithrungsvertrags bzw., ab einer
90/95%-Beteiligung, ein Squeeze-out.

Viele solcher Unterschiede lassen sich in
Teilen auf ein abweichendes Marktver-
standnis zuriickfithren. In den USA besteht
traditionell grof3es Vertrauen in die Ratio-
nalitdt der Marktteilnehmer, sofern sie hin-
reichend informiert sind (was {iber strenge
Publizitdtsanforderungen sichergestellt
wird). Wenn also ein Bieter eine Mehrheit
der Aktiondre liberzeugen will, wird er
schon aus eigenem Antrieb eine attraktive
Gegenleistung anbieten, ohne dazu gesetz-
lich verpflichtet werden zu miissen. Und
fiir die Aktionare scheint sich dieser markt-
bezogene Ansatz durchaus zu lohnen, denn
die Pramien, also die Aufschlage auf die
aktuellen Bérsenkurse, sind bei Ubernah-
men in den USA im Durchschnitt deutlich
hoher als hierzulande.

Bei diesen Mal3nahmen erhalten die
Minderheitsaktionére, die das urspriing-
liche Angebot nicht angenommen hatten,
eine erneute Verkaufsmoglichkeit zu
einem neu zu ermittelnden Preis. Dieser
wiederum wird in praktisch allen Féllen
Gegenstand langjahriger gerichtlicher
Verfahren, die zwar die Integration nicht
aufhalten, aber aufwendig werden kon-
nen. Dieser besondere Schlenker im deut-
schen Recht ruft regelmaRig auch Hedge-
fonds auf den Plan, die nach Veroffentli-
chung der Ubernahmepline opportunis-
tisch in Zielgesellschaften investieren
und darauf spekulieren, spitestens im
zweiten Schritt — auch aufgrund einer
grof3ziigigen Verzinsung — ihren Schnitt
zu machen.

Das gestufte Verfahren aus Uber-
nahme und anschliefender Integration
hat eigentlich das Ziel, Minderheitsaktio-
nire zu schiitzen. Mit Blick auf die
Hedgefonds und weitere professionelle
Anleger als vornehmliche Nutzniel3er
birgt das eine gewisse Ironie. Gleichwohl
ist festzuhalten, dass 6ffentliche Trans-
aktionen in Deutschland erfolgreich
durchgefiihrt werden. Das zeigen die
jlingeren Beispiele um Vantage Towers,
Software AG, Zooplus und die Aareal
Bank. Hier hat sich aber auch bewahrhei-
tet, dass eine gute Vorbereitung und pro-
fessionelle Beratung der Beteiligten es-
senziell sind.

Soll sich nun der Gesetzgeber stirker an
US-Ansitzen orientieren, um Public M&A
in Deutschland zu férdern? Dazu wére ein
breiter rechts- und wirtschaftspolitischer
Konsens notig. Vorschlage gibt es, oft ver-
bunden mit Hinweisen auf die Vorteile fiir
die breite Masse der Aktiondre, um deren
Interesse es am Ende ja eigentlich geht. Bis
es dazu kommt, bleibt Public M&A in
Deutschland moglich, aber auch ver-
gleichsweise anstrengend.
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