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Abwehrstrategien des Managements eines Zielunternehmens liegen nicht zwingend im
Interesse der Anteilseigner, sondern haufig im Eigeninteresse der Unternehmensfiihrung. Den
Unterschieden zwischen diesen ,,schéddlichen Abwehrstrategien und solcher, die von den
Investoren gewinscht werden, ist in der Forschung bislang wenig Beachtung geschenkt
worden. Diese Lucke adressiert das vorliegende Papier. Was veranlasst demnach das
Management, die Ubernahme des Unternehmens abzuwehren, und wie werden diese Strategien
vom Kapitalmarkt aufgenommen?

In dieser Arbeit werden anhand von Daten aus dem Vereinten Konigreich Abwehrstrategien
dahingehend Klassifiziert, wie sehr sie das Interesse der Anteilseigner des Unternehmens
widerspiegeln. Die unterschiedlichen Strategien werden daraufhin mit den internen und
externen Governance-Mechanismen in Beziehung gesetzt. Anschliefend wird der Frage
nachgegangen, wie diese Informationen vom Markt interpretiert und genutzt werden.

Die Ergebnisse sprechen daflr, dass das Management eher gegen das Investoreninteresse
handelt, wenn Anreizsetzung und Corporate Governance Mechanismen nur schwach ausgepréagt
sind. So zeigen sich derartige Strategien insbesondere in denjenigen Unternehmen, in deren
Board weniger unabhéngige Mitglieder sitzen, die weniger stark durch externe Grof3aktionare
diszipliniert werden und die eine unterlegene Performance aufweisen.

Interessanterweise spiegeln sich diese Aktionen am Kapitalmarkt wider: eine erfolgreiche
Ubernahme wird als sehr viel weniger wahrscheinlich eingeschitzt, wenn das
Ubernahmeangebot mit schadlichen Abwehrstrategien einhergeht.

Wenn das Management eher im eigenen Interesse handelt, haben solche Strategien dann
Auswirkungen auf die Unternehmensfiihrung? Die Ergebnisse sprechen daflr: so steigt die
Wahrscheinlichkeit, dass der CEO des Zielunternehmens eher ersetzt wird, wenn der Versuch
einer schadlichen Abwehr stattgefunden hat. Dies kann wiederum Einfluss auf seine
langfristigen Karrierechancen haben.

Die Ergebnisse geben neue Einblicke in die Rolle von Anreizen und Governancestrukturen in
Zielunternehmen. Sie sprechen fur die Forderung, Abwehrstrategien des Managements starker
zu beschréanken, da diese nicht im Sinne der Anteilseigner sein miissen.



