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Was tun, wenn es zur Ubernahme kommt?

SCHWEIZ «Finanz und Wirtschaft» zeigt auf, wie eine 6ffentliche Ubernahme ablauft und welche Optionen Aktionare haben.

MIRIAM KAPPELER

ie Aktiondre von Vifor Pharma ste-
D hen vor einer Entscheidung: Der

australische Biotechnologiekon-
zern CSL bietet den Eignern umgerechnet
rund 165 Fr. pro Aktie in bar an, was einer
stolzen Pramie von 60% zum Zwischentief
Anfang Dezember entspricht. Im Friihling
winkt zusdtzlich eine Dividende von 2 Fr.
Die Angebotsfrist lduft bis zum 2. Méarz
um 16 Uhr. Nun stellt sich die Frage,
ob die im Depot gehaltenen Titel ange-
dient werden sollen.

Aufkeimende Ubernahmespekulatio-
nen sorgen immer wieder fiir Kursfeuer-
werke. Viele Anleger versuchen daher,
mogliche Ubernahmekandidaten friihzei-
tig ausfindig zu machen. Doch ldngst
nicht alle wissen, wie diese Prozesse von-
stattengehen. «Finanz und Wirtschaft» er-
klart den Prozess von A bis Z.

AM ANFANG STEHT DIE
VORANMELDUNG

Oftmals stehen die Unternehmen bereits
miteinander in Kontakt, ohne dass die Of-
fentlichkeit etwas davon mitbekommt. In
der Schweiz sind die allermeisten Uber-
nahmen freundlicher Natur, was bedeutet,
dass der Ubernahmekandidat das Ange-
bot gutheisst und diese Empfehlung meist
im Zuge der Voranmeldung ausspricht.

Es kann allerdings auch vorkommen,
dass das Zielunternehmen von einer Vor-
anmeldung {iberrascht wird oder bereits
vergeblich versucht hat, eine Ubernahme
abzuwenden. In diesem Fall spricht man
von einer feindlichen Ubernahme. Uber-
schreitet ein Grossaktiondr die Schwelle
von einem Drittel der Stimmrechte, so ist
er gesetzmissig dazu verpflichtet, ein
Ubernahmeangebot abzugeben, sofern
diese Regelung nicht aus den Statuten der
Gesellschaft entfernt wurde.

ANGEBOT WIRD UNTERBREITET

Nach der Voranmeldung hat der poten-
zielle Kéufer sechs Wochen Zeit, um einen
Angebotsprospekt zu veroffentlichen, der
den Konditionen der Voranmeldung ent-
spricht. Im Prospekt enthalten sind De-
tails zu Preis, Fristen und allenfalls auch
weiteren Bedingungen wie beispielsweise
Mindestandienungsquoten.
Abweichungen zur Voranmeldung sind
nur dann zuldssig, wenn sich diese ge-
samthaft gesehen zugunsten der Aktio-
nédre auswirken (z.B. Erhthung des Prei-
ses, Streichung von Bedingungen). Es ist
die Aufgabe der Depotbank, den Aktiondr
iiber das Angebot zu informieren. Die
Kommunikation erfolgt bei privaten Anle-
gern nach wie vor auf schriftlichem Weg.

ANDIENEN ODER NICHT?

Bei einem Barangebot wird der Angebots-
preis ausschliesslich in bar beglichen.
Dies ist die préferierte Form der Auszah-
lung - vorausgesetzt, der Preis liegt signi-
fikant iiber dem Marktkurs. Bei einem An-
gebot in Fremdwidhrung trégt der Aktiondr
zudem ein Wechselkursrisiko. Alternativ
kann der Ubernahmepreis auch in Aktien
bezahlt werden.

Laut Brice Bolinger, M&A-Chef der Cre-
dit Suisse in der Schweiz, wird diese Praxis
hiufiger bei sogenannten Mergers of
Equals in Erwédgung gezogen, bei denen die
beiden fusionierenden Unternehmen in
etwa gleich gross sind und Synergien auf-
weisen. Anleger miissen sich dann fragen,
ob sie am Kéufer beteiligt sein wollen. Ist
dies der Fall, kann der Aktionér die Beteili-
gung andienen. Wird eine Beteiligung am
anderen Unternehmen nicht angestrebt,
so kann der Aktionér die Papiere entweder
am Markt verkaufen oder untétig bleiben.

KOSTEN FALLEN WEG

Beim Andienen miissen Privatanleger in
der Schweiz keine Steuer auf den Kapital-
gewinn bezahlen. «Die Stempelsteuer und

Voranmeldung

&

‘—I-'\‘.

Unternehmen A verkii et

Wunsch nach Ubernahme von innerhalb von sechs Wochen auf schriftlichem Weg an- miert iiber das Zustande- Aktiondre, die das
Zielunternehmen B. © nach der Voranmeldung :dienen oder weiter ab- : kommen des Angebots, : Angebot noch nicht
. einen Angebotsprospekt  : warten. Wird bis Endeder  : andemnfalls endet der - angenommen haben,

. veroffentlichen. Er geht
 detailliert auf Preis, Fristen
© und Bedingungen ein. Die
© Ubernahmekommission priift :
- das Angebot und erteilt die

* Erlaubnis.
* kann verldngert werden :

die Transaktionskosten iibernimmt nor-
malerweise der Anbieter», sagt Bolinger. Fiir
Anleger fallen also keinerlei Kosten an.

KURSREAKTIONEN
VERRATEN EINIGES

Im Normalfall ndhert sich der Kurs des
Zielunternehmens nach der Ankiindigung
dem Angebotspreis an. Die Differenz ist
auf das Risiko zuriickzufiihren, dass sich
der Prozess in die Linge zieht oder die
Ubernahme nicht zustande kommt.
Wenn der Kurs nach einer Ankiindi-
gung erheblich unter dem Angebotspreis

WA

‘neiehmen A muss

(20 bis 40 Tage*)

Der Aktionar kann die Aktien

. Frist kein Konkurrenzangebot :
 eingereicht, folgt der :
© Zwischenbericht. Ansonsten
© verlangert sich die Angebots-
: frist mit jedem neuen

© Angebot.

liegt, so halten die Aktionire eine Uber-
nahme fiir unwahrscheinlich. Ubersteigt
der Kurs den Kaufpreis, rechnen die Aktio-
nédre hingegen mit einem besseren Ange-
bot. Dies war beispielsweise 2005 bei der
Ubernahme des Vermessungstechnikers
Leica Geosystems der Fall.

RISIKOARBITRAGE

Es gibt auch Anleger —in der Regel spezia-
lisierte Fondsmanager —, die nach Be-
kanntgabe einer Ubernahme Aktien der
Zielgesellschaft kaufen und diese dann

Vifor-Dividende trotz Ubernahme

Erst kamen die Geriichte, dann die Offerte:
Nachdem Anfang Dezember eine australi-
sche Zeitung vermeldet hatte, der dortige
Biotech-Konzern CSL wolle das Schweizer
Pharmaunternehmen Vifor Pharma tber-
nehmen, stieg die Vifor-Aktie mehr als
20%. Keine zwei Wochen spéter lag das
Angebot auf dem Tisch. 10,9 Mrd. Fr. |dsst
sich CSL das Schweizer Unternehmen
kosten. Die Aktie sprang nach der Ankiin-
digung nochmals tiber 30% und nah an
den Angebotspreis von 164 Fr.

Seit dem 2.Februar lduft die Andie-
nungsfrist. Wird sie nicht verlangert und
endet wie geplant am 2. Mérz, erstreckt
sich ab 9.Marz fiir zehn Tage eine Nachfrist.
Danach muss der Deal von den Wett-
bewerbsbehdrden abgesegnet werden,
erst dann fliesst Geld.

Um ihre Dividende missen sich
Aktiondre entsprechend nicht sorgen.

So entscheiden Sie richtig

Das Closing der Ubernahme erwartet Vifor
fiir Mitte Jahr, genauer fiir Juni oder Juli.
Die geplanten 2 Fr. Dividende werden
hingegen bereits kurz nach der General-
versammlung vom 26. April ausgeschiittet.

= Vlifor Pharma N
Kurs: 161.90 Fr. | Valor: 36474934
== SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen

Februar
Quelle: Refinitiv / Fuw

Januar

Dezember

Unternehmen A infor-

Prozess an dieser Stelle.

(10Tage)

Die verbleibenden

. Mit dem Vollzug werden
© die Beteiligungspapiere
© derZielgesellschaft B

: an das Unternehmen A

Angebotsfrist Zwischenbericht m . Vollzug Angebot |

. Unternehmen A kann
beispielsweise Minderheits-
 aktionare gegen Zahlung
 einer Abfindung auf legale

- kdnnen ihre Aktien : Ubertragen, und die . Weise enteignen oder die
: andienen. . andienenden Aktiondare : Dekotierung beantragen.
: © erhalten den :

. Angebotspreis.

zumeist bis zum Abschluss der Uber-
nahme halten. Diese Investmentstrategie
basiert auf dem Ausnutzen der normaler-
weise positiven Preisdifferenz zwischen
Angebotspreis und Aktienkurs.

BEGINN DER ANGEBOTSFRIST

Der Anbieter kann die Dauer der Ange-
botsfrist bestimmen. Diese darf zwischen
20 und 40 Tage betragen. «In den meisten
Féllen wird eine Frist von 20 Tagen ge-
wihlt», sagt Bolinger. Dafiir gebe es zwei
Griinde: Aus Investorensicht ist eine kurze
Frist von Vorteil, um schneller das Geld zu
erhalten. Fiir den Anbieter ist eine kurze
Frist ebenfalls von Vorteil, da konkurren-
zierenden Bietern nicht so viel Zeit bleibt,
um ein Angebot zu unterbreiten. Haufig
wird das Zustandekommen des Angebots
an Bedingungen gekniipft wie zum Bei-
spiel eine Andienungsquote von mindes-
tens zwei Dritteln. Aber auch ein Umsatz-
einbruch kann den Anbieter von der
Ubernahmepflicht befreien.

«Die Annahme des Angebots ist ver-
bindlich und kann nicht einseitig wider-
rufen werden», sagt Dominique Anderes,
Rechtsanwalt bei Bruppacher Hug &
Partner. Da angediente Aktien gelegent-
lich auf einer zweiten Handelslinie ge-
handelt werden, haben auch Anleger, die
das Angebot bereits angenommen ha-
ben, oft die Moglichkeit, ihre Titel wei-
terhin zu verkaufen.

Das Handelsvolumen auf einer sol-
chen Handelslinie ist allerdings deutlich
geringer. Anderes: «Erst beim Vollzug des
Angebots werden sdmtliche Aktien der
zweiten Handelslinie an den Anbieter
ibertragen.»
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Ist der Borsenkurs attraktiv fiir einen Verkauf? )
NEIN JA NEIN

Liegt der Borsenkurs

unweit des Angebots-
preises?

Aktien andienen.
Angediente Aktien kdnnen
gelegentlich auf einer
zweiten Handelslinie bis
zum Vollzug des Angebots

gehandelt werden.
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Beteiligung am Markt
verkaufen.

Der Markt halt die Ubernahme fiir unwahr-
scheinlich. In dieser Situation miissen Sie sich
entscheiden, ob lhnen das Zustandekommen
des Angebots oder die Fexibilitat wichtiger ist,

und enstprechend andienen oder auf eine

Kurssteigerung warten.

~

Aktien am Markt
verkaufen.

Vorerst abwarten.
Kommt das Angebot

zustande?

NEIN

(" InderNachfristdie ) Nochmals Gliick
gehabt.

Aktien andienen.
Ansonsten laufen Sie
Gefahr, in einem privat
gehaltenen Unter-
nehmen investiert zu

sein.
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ZWISCHENBERICHT

Der Anbieter muss das Ergebnis des An-
gebots nach Ende der Angebotsfrist ver-
offentlichen. Werden die gesteckten Be-
dingungen erfiillt, so muss der Anbieter
die Angebotsfrist wihrend zehn Borsen-
tagen ab der Veroffentlichung des Zwi-
schenberichts verldngern. Es kommt zu
einer Nachfrist.

NACHFRIST NICHT VERPASSEN

Aktionére, die das Angebot urspriinglich
nicht annehmen wollten, haben in der
Nachfrist die Chance, dies nachzuholen.
Diese sollte allerdings nicht verpasst
werden, erkldrt Bolinger. «In ein Unter-
nehmen investiert zu sein, das von
einem Aktiondr vollstdndig kontrolliert
wird, dessen verbleibende Titel wenig li-
quide sind und fiir das keine Research-
Abdeckung mehr stattfindet, ist in mehr-
facher Hinsicht problematisch.»

WEITERE MASSNAHMEN

Ab einem gewissen Schwellenwert be-
steht die Moglichkeit, Minderheitsaktio-
nére zu enteignen. Kommt der Mehrheits-
aktiondr auf 98% der Stimmrechte, ist der
sogenannte Squeeze-out ein Gerichtsent-
scheid. Hinausgedrédngte Aktionére erhal-
ten eine Entschddigung in der Hohe des
Angebotspreises. Hilt der Anbieter zwi-
schen 90 und 98% der Stimmrechte, kon-
nen die verbliebenen Aktionére mit einer
Abfindungsfusion ausgeschlossen wer-
den. Hier besteht ein kleiner Spielraum,
den Preis zu beanstanden. In der Schweiz
ist es allerdings nahezu ein Ding der Un-
maoglichkeit, das Gericht von einem hhe-
ren Preis zu {iberzeugen, haben doch die
meisten Aktiondre — darunter viele insti-
tutionelle Anleger — das Angebot fiir fair
befunden und angenommen.

DEKOTIERUNG

Wenn der Anbieter die Mehrheit der Aktien
hiltund der Streubesitz dementsprechend
tief ist, kann eine Dekotierung beantragt
werden. Durch den Bérsenabschied entfal-
len gewisse regulatorische Pflichten, was
zu einer Kosteneinsparung fiihrt. Fiir die
verbliebenen Aktiondre ist dieser Schritt
argerlich, da die Aktien nun nicht mehr an
der Borse gehandelt werden konnen.

«Die meisten Aktiondre sind institutio-
nelle Investoren, die gemdss den Richtli-
nien nur in kotierte Unternehmen inves-
tiert sein diirfen», sagt Bolinger. Institutio-
nelle Investoren wiirden zudem in aller
Regel auf ein Angebot zu einer typischen
Ubernahmeprimie eingehen, da es im
Normalfall unwahrscheinlich ist, dass der
Kurs ohne Angebot kurzfristig derart stark
ansteigen wiirde.»



