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Ubernahmen durch offentliches Ubernahmeangebot sind nur einer von ver-
schiedenen Wegen, um die Kontrolle in einer Kapitalgesellschaft zu erlangen.
Nach deutschem Recht stehen daneben - und sind praktisch sehr viel wichti-
ger - der sukzessive Erwerb einer kontrollierenden Beteiligung durch Aufkauf
an der Borse, ferner der Kontrollerwerb durch Paketkauf, und schlieBlich die
Ubernahme einer kontrollierenden Beteiligung durch Kapitalerhéhung mit
AusschluR des Bezugsrechts’'. Der Kontrollerwerb durch o6ffentliches Uber-
nahmeangebot ist insofern also zunachst einmal nichts weiter als eine spe-
zielle Technik und kann, ebenso wie die erwdhnten anderen Formen, densel-
ben unternehmerischen Zwecken dienen: Erwerb der Anteile an einem ande-
ren Unternehmen, um dessen Marktanteil hinzuzugewinnen oder GréRenvor-
teile zu erlangen, Synergieeffekte zu realisieren, dauerhaft eine Kontrolle
Uber ein Zulieferunternehmen oder einen Absatzweg zu etablieren usw.2

Paketkauf, sukzessiver Erwerb einer kontrollierenden Beteiligung und offent-
liches Ubernahmeangebot haben dariiber hinaus gemeinsam, daR sie gegen
den Willen des amtierenden Managements erfolgen kénnen, sofern nicht
praeventive SchutzmalBnhahmen gegen ein solches “hostile takeover” getrof-
fen sind. Eine auf Manne3 zurlickgehende Ansicht entwickelt daraus ein wei-
teres Motiv fir Ubernahmen, das neben die bereits oben erwahnten Motive
treten kann: Ein Abweichen der Manager vom Ziel der Maximierung des Un-
ternehmenswertes fihrt dazu, dald der Aktienkurs des betreffenden Unter-
nehmens sinkt oder sich nicht so entwickelt, wie dies bei einer anderen Un-
ternehmensstrategie zu erwarten ware. Der niedrigere Kurs ermdglicht es ei-
nem anderen Unternehmen oder z. B. auch einem "raider”, das Unternehmen
aufzukaufen, das Management zu ersetzen und das Unternehmen auf den
Kurs der Gewinnmaximierung zurlckzubringen. Durch diese Strategie kann
der Aufkaufer den Unternehmenswert steigern und diesen gestiegenen Un-




ternehmenswert z. B. auch dadurch realisieren, dal3 er seine Beteiligung an-
schlieBend wieder an der Borse verkauft.

Aus dieser Beobachtung ist die These von der Kontrolle des Managements
durch den Kapitalmarkt (“market for corporate control”) entwickelt worden?.
Fehler des Managements werden durch die Bérsenkursentwicklung entdeckt
und in geeigneten Fallen durch eine Ubernahme und Entlassung “bestraft”.
Und bereits die Drohung mit einer feindlichen Ubernahme, die dann erfolgen
kann, wenn das Management nicht mehr den Unternehmenswert maximiert,
wirkt disziplinierend. Jede Abweichung von diesem Ziel der Unternehmens-
wertmaximierung kann also tendenziell durch eine feindliche Ubernahme und
die dadurch ermoglichte Ablosung des bisherigen Managements geahndet
werden.

Wenn diese These =zutrifft, dann sprechen gute Grinde dafir, den Mana-
gements der groRen Publikumsgesellschaften nicht zu gestatten, Hindernisse
aufzubauen, die Ubernahmen verhindern oder doch von ihrem Einverstandnis
abhangig machen. Es besteht dann, zweitens, aller Grund dazu, die EG-
Kommission in ihrem Bemilhen zu unterstiitzen, solche Ubernahmehinder-
nisse zu beseitigen (s. den Vorschlag der Finften Richtlinie mit den darin
enthaltenen Vorschlagen gegen Mehrstimmrechte und Hochststimmrechte).
Drittens braucht man sich dann vielleicht weniger Gedanken darum zu ma-
chen, wie die “corporate governance” in solchen GrofRRunternehmen durch
sonstige, institutionelle Vorkehrungen verbessert werden kann - durch Er-
ganzung oder Anderung der internen Kontrollmechanismen (Aufsichtsrat,
AbschluBBprifung, Haftung), durch Schaffung von Anreizsystemen
(erfolgsabhéngige Vergutung) oder durch Verbesserung der Reprasentation
der Anteilseigner durch Depotbanken oder institutionelle Investoren®.

Die folgenden Bemerkungen beschaftigen sich mit dem “market for
corporate control” als Kontrollinstrument vornehmlich aus der Sicht des
deutschen Gesellschaftsrechts. Im folgenden Abschnitt (ll.) wird zunéchst
die Frage behandelt, ob und in welchen Fallen das beschriebene
Kontrollinstrument Uberhaupt imstande ist, unternehmerisches Fehlverhalten
zu korrigieren. In einem weiteren Abschnitt (lll.) wird dann gefragt, ob die
EinfUhrung eines solchen Sanktionsmechanismus, der den Vorstand for
Abweichungen vom Prinzip der Unternehmenswertmaximierung “bestraft”,
nicht gegen ein Grundprinzip des deutschen Aktienrechts verstoRen wiurde,
wonach der Vorstand gerade nicht verpflichtet ist, den Anteilswert zu




maximieren. Sodann wird erortert, ob dem Vorstand gestattet werden sollte,
Ubernahmehindernisse aufzubauen (IV.). Der letzte Abschnitt (V.) geht
schlieBlich auf die Frage ein, ob feindliche Ubernahmen  als
Managementkontrollinstrument moglicherweise zu nachteiligem (kurz-
fristigem) Verhalten des Managements flhren.

1.
1. Allgemeine Vorbedingungen

Damit eine Ubernahmedrohung uberhaupt einen disziplinierenden Effekt ent-
falten kann, muf3 zunachst eine Reihe von Vorbedingungen erfillt sein, die
hier vorab nur angedeutet, aber nicht eingehender erdrtert werden sollen.

a) Zunachst einmal muf3 ein Kontrollwechsel Uberhaupt zustande kom-
men konnen. Grossman und Hart haben darauf hingewiesen, da3 bei o6ffent-
lichen Ubernahmen ein Trittbrettfahrerproblem auftreten kann. Wird ein
Ubernahmeangebot abgegeben, das im Preis unter dem Anteilswert liegt, der
nach erfolgreicher Ubernahme im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung er-
wartet wird, so besteht fur den einzelnen Aktionar der Zielgesellschaft ein
Anreiz, seine Aktien nicht an den Bieter zu veraul3ern, sondern zu halten und
so an der Unternehmenswertsteigerung zu partizipierens. Wenn Aktionére in
der Praxis dennoch verkaufen, so mag dies darauf beruhen, dafl} sie die An-
sichten des Bieters uber die kinftige Entwicklung nicht teilen oder dal3 sie
befirchten mussen, durch den kunftigen kontrollierenden Aktionar trotz
rechtlicher Vorkehrungen hiergegen geschadigt zu werden.

b) Ferner hangen das Ob und das Ausmal einer disziplinierenden Wir-
kung feindlicher Ubernahmen ganz von den Ubernahmehindernissen ab, die
im Einzelfall bestehen mogen. Ubernahmehindernisse lassen sich einteilen
zum einen in allgemeine oder strukturelle Hindernisse, die sich aus der Ei-
genart des jeweiligen nationalen Gesellschaftsrechts ergeben7
anderen in bewuf3t von den Gesellschaften gewdahlte und speziell gegen
Ubernahmeversuche gerichtete Ubernahmehindernisse*. Betrachtet man

, sowie zum



diese zweite, zuletzt genannte Gruppe von Ubernahmehindernissen einmal
unter dem Blickwinkel der Managementkontrolle durch Ubernahmen, so bie-
tet sich eine weitere Einteilung an: Erstens, solche Ubernahmehindernisse,
die fur den Fall einer Ubernahme nur sicherstellen sollen, daR mdglichst effi-
ziente Ergebnisse erzielt werdeng, und, zweitens, auf der anderen Seite sol-
che Hindernisse, deren Zweck darin besteht, feindliche Ubernahmen generell
moglichst zu vereiteln. Bei unseren Uberlegungen hier geht es um denkbare
Nachteile dieser zuletzt genannten Fallgruppe von Ubernahmehindernissen.

c) Ein weiterer Punkt, der fur die Beurteilung feindlicher Ubernahmen als
Instrument der Managementkontrolle von wesentlicher Bedeutung ist, sind
die Kosten des Einsatzes dieses Instruments. Eine Ubernahme insbesondere
auf dem Weg eines offentlichen Ubernahmeangebots bringt erhebliche Ko-
sten fir den Ubernehmer mit sich, wie Such- und Beratungskosten, Kosten
des Ubernahmeverfahrens und evtl. damit verbundener Rechtsstreitigkeiten.
Eine Ubernahme wird nur erfolgen, wenn der Aufkaufer davon ausgehen
kann, daR der Wert seiner Beteiligung nach erfolgreicher Ubernahme den
Kaufpreis fur die Anteile und die Ubernahmekosten deckt und ihm dariber
hinaus ein Gewinn verbleibt”.

Fur den Einsatz von Ubernahmen als Disziplinierungsmittel bedeutet dies,
dal3 sie als Korrektiv fur fehlerhaftes Managementverhalten nur dann in Be-
tracht kommen, wenn es sich um ein grobes Fehlverhalten des Manage-
ments handelt’ 1 (vorausgesetzt natirlich, dal der Ubernahme nicht andere
Motive wie erwartete Synergieeffekte 0. &. zugrunde liegen). Denn nur bei
grobem Fehlverhalten kann ein Unternehmenswert nach Ubernahme und An-
derung der Unternehmenspolitik erwartet werden, der die hohen Ubernah-
mekosten rechtfertigt. Praktisch bedeutet dies, daR die Ubernahme als Kor-
rektiv vielleicht in Féallen in Betracht kommt und zu erwarten ist, in denen
das Management durch eine verfehlte Diversifizierungspolitik ein Konglome-
rat von Unternehmen aufgebaut hat, das nach einer Zerlegung zu einer er-
heblichen Anteilswertsteigerung fuhrt'*. Dagegen durfte die Ubernahme als
Korrektiv z. B. in Fallen der unerlaubten Ausnutzung von Geschaftschancen
durch das Management, der Veruntreuung von Geldern oder in &hnlichen
Féallen regelmallig, von krassen Fallen abgesehen, ausscheiden. Darauf ist
unten 2. zurickzukommen.



d) Ein letzter Punkt, auf den im vorliegenden Zusammenhang hingewie-
sen werden muf3, der hier aber nicht ertrtert werden kann, betrifft die Frage,
in welchem Umfang der Borsenkurs Informationen dber Fehlverhalten des
Managements (verstanden als Abweichung vom Ziel der Unternehmens-
wertmaximierung) tatsachlich aufnimmt und widerspiegelt’ 3,

2. Korrektur von Fehlverhalten

Wenn man einmal annimmt, daR Ubernahmen auch gegen den Willen des
Managements mdglich sind, also keine dauerhaften, uniiberwindbaren Uber-
nahmehindernisse bestehen, und dall der Markt Informationen Uber das be-
treffende Verhalten des Managements erhdlt und im Borsenkurs verarbeitet:
In welchen Fallen kommt dann eine Ubernahme wegen unternehmerischen
Fehlverhaltens in Betracht?

Eisenberg unterscheidet in seiner Studie drei Gruppen des Fehlverhaltens von
angestellten Managern und fragt dann, in welchen Fallen Takeovers als Dis-
ziplinierungsmal3nahmen eingreifen konnteh?.

a) Der erste Fall, in dem die Interessen angestellter Manager von denen
der Eigenkapitalgeber abweichen kodnnten, ergibt sich dann, wenn nur diese,
nicht dagegen die Manager Anspruch auf den aus ihren (erh6hten) Be-
mihungen entstehenden Ertrag haben. Eisenberg bezeichnet das theoretisch
zu erwartende Verhalten drastisch als "shirking"15, das sich z. B. in der
mangelnden Bereitschaft zur Anpassung an verdnderte Umstande, neue
Technologien, zur Fortbildung oder in anderen Zusammenhdngen zeigen
kbnne. Er meint aber selbst, dal3 ein solches Verhaltensmuster jedenfalls fir
Flihrungskrafte in GrolBunternehmen nicht typisch sel’ 6. pavon abgesehen
seien feindliche Ubernahmen schon wegen der hohen Ubernahmekosten
kaum geeignet, insoweit als Disziplinierungsmittel zu wirken.

b) Dasselbe gilt nach Eisenberg auch fur die zweite von ihm gebildete
Fallgruppe, zu denen er die traditionellen Interessenkonflikte rechnet’ 7,
Hierher gehodren etwa Veruntreuungen, unerlaubter Wettbewerb, Ausnutzen
von Geschéaftschancen und &hnliches. Wegen der hohen Kosten einer Uber-



nahme scheidet sie als Korrektur- und Disziplinierungsinstrument fir solche
Falle in aller Regel praktisch aus.

c) Eine dritte Fallgruppe bezeichnet Eisenberg als “positionelle Konflikte”.
Sie ergeben sich aus dem unternehmerischen Entscheidungsspielraum der
Fuhrungsebene im Grol3unternehmen. Dieser Entscheidungsspielraum ermdg-
licht dem Fidhrungspersonal, Entscheidungen zu treffen, die nicht der Maxi-
mierung des Unternehmenswertes dienen, sondern nur seine Position verbes-
sern oder absichern sollen. Derartige positionelle Konflikte kdnnen sich auf
verschiedene Weise &ulRern, z. B. dadurch, daf3 die Aufdeckung unternehme-
rischer Fehlentscheidungen erschwert wird; daR ihre Abberufbarkeit (z. B.
auch durch Ubernahmehindernisse) eingeschrankt wird; daR das Manage-
ment schieres GrélRenwachstum betreibt, um seinen Einflu3, Prestige oder
sein Gehalt zu vermehren. Positionelle Konflikte konnen z. B. bei der Bildung
von Ricklagen oder Diversifizierungsstrategien auftreten.

Nach Eisenberg haben feindliche Ubernahmen aber auch auf positionelle
Konflikte kaum EinfluR. Die Einfiihrung zahlreicher Ubernahmehindernisse
wahrend der Ubernahmewelle in den achtziger Jahren in den U.S.A. beweise
geradezu das Gegenteil. Im Ubrigen bestehe das zentrale Problem von Uber-
nahmedrohungen darin, daf} sie solche Manager nicht in ihrem Verhalten be-
einflussen konnten, die aufgrund ihrer mangelnden Befahigung nicht bemerk-
ten, dal} sie unfadhig seien und deshalb nachteilige Entscheidungen trafen.

d) Das im ganzen negative Resultat der Uberlegungen Eisenbergs muR
aber, wie eine empirische Studie von Morck/Shleifer/Vishny aus dem Jahr
1988 ergeben hat, moéglicherweise jedenfalls teilweise revidiert werderS.
Diese Autoren haben die Féalle kompletter Ablosung des gesamten Top Ma-
nagements in den 500 Fortune-Unternehmen wahrend der Jahre 1981 -
1985 untersucht und festgestellt, da? eine solche Abldsung vorzugsweise
durch den Board, also einen internen Kontrollmechanismus, erfolgt, wenn
das betreffende Unternehmen schlechte Ergebnisse im Vergleich mit seinen
Wettbewerbern zeigt. Dagegen dominieren Abldsungen durch feindliche
Ubernahmen in solchen Féllen, in denen nicht ein einzelnes Unternehmen im
Vergleich zu seinen Mitbewerbern, sondern der gesamte Industriezweig, in



dem das Ubernommene Unternehmen tatig ist, sich in vergleichbaren
Schwierigkeiten befindet, etwa aufgrund von auslandischem Wettbewerb,
technologischem Wandel oder einer Deregulierung. Die Autoren bieten als
denkbare Erklarung fiur ihre Feststellung folgende Uberlegung an: Der Ver-
waltungsrat (Board of Directors) beurteilt die Leistungen des Managements
vornehmlich durch Vergleich mit den Ergebnissen der Wettbewerber. In Fal-
len, in denen ein gesamter Industriezweig sich vergleichbaren Problemen
ausgesetzt sieht, sei der Verwaltungsrat in seiner Beurteilung, welche Fehler
das Management begangen habe und begehe, unsicherer oder schrecke da-
vor zuriuick, einschneidende Anderungen wie Lohnkiirzungen, Betriebsstille-
gungen oder ahnliche Malinahmen, notfalls auch durch Entlassung des Ma-
nagements, zu erzwingen. Interne Kontrollmechanismen und die Kontrolle
durch feindliche Ubernahmen erganzten also einander. Feindliche Ubernah-
men ermoglichten in Féllen rapiden Wandels oder von “Industrieschocks”
eine raschere Anpassung an veranderte Umstande, bevor der Produktwett-
bewerb diese Anpassung erzwinge oder das Unternehmen vom Markt ver-
treibe.

Zur Bewertung dieser Ergebnisse unter dem Aspekt der Kontrolle von Mana-
gementverhalten und der Korrektur von Managementfehlern ist zweierlei an-
zumerken. Zunachst einmal ist nicht ohne weiteres ausgemacht, dal das be-
troffene Management des Ubernommenen Unternehmens Uberhaupt
Handlungsalternativen hatte, daR es auch von sich aus die mit der Uber-
nahme ausgeldsten Sanierungsmal3hahmen hatte ins Werk setzen kénnen.
Der “Fehler” des Managements mag sich in derartigen Fallen also darauf
beschranken, der Ubernahme Widerstand geleistet, also die Ubernahme zu
einer feindlichen gemacht zu haben. Zweitens lal3t die oben mitgeteilte empi-
rische Beobachtung noch nicht den Schlu3 zu, dal3 solche Kontrolltransak-
tionen dann tatsachlich zu Wohlfahrtsgewinnen, insbesondere zu produkti-
verem Einsatz der Unternehmensressourcen, fuhren. Es wird allerdings -
ohne dalRR diese Diskussion hier im einzelnen referiert werden konnte - mit
einleuchtenden Argumenten bestritten, dal die mit derartigen Kontrolltrans-
aktionen verbundenen Steigerungen des Gegenwartswerts der Anteile insge-
samt lediglich auf Umverteilungseffekten, etwa auf Lohnkirzungen oder dem
Bruch “impliziter” Vertrdge, beruhen”.



Gehen wir bei den folgenden Uberlegungen einmal davon aus, daR feindliche
Ubernahmen tatsachlich unter gewissen, auRergewohnlichen Umstanden als
Mittel der Beeinflussung oder Korrektur unternehmerischer Entscheidungen
des Managements da in Betracht kommen, wo ‘“interne” Kontrollmechanis-
men als Regulans versagen oder wenig geeignet sind. Aus Sicht des deut-
schen Aktienrechts stellen sich dann vor allem zwei Fragen: Erstens, fihrt
die Zulassung dieses Kontrollinstruments nicht zu einem Bruch mit einem
Grundprinzip unseres Aktienrechts, der Eigenverantwortlichkeit des Vor-
stands? (dazu im folgenden). Zweitens, darf der Vorstand eine feindliche
Ubernahme mit den ihm zur Verfiigung stehenden Mitteln abwehren, solange
nicht auszuschlieBen ist, dalR eine feindliche Ubernahme auch nachteilige Ef-
fekte fur die Ubrigen Unternehmensbeteiligten haben kann? (dazu unten IV.).

Das dem “Markt fur Unternehmenskontrolle” zugrundeliegende Prinzip be-
steht darin, da? Abweichungen vom Ziel der Unternehmenswertmaximierung
sich in den Borsenkursen widerspiegeln, daR dadurch dann eine Ubernahme
lohnend und mdglich wird, durch die das Unternehmen und dessen Manager
auf den “richtigen Kurs” der Unternehmenswertmaximierung zurtickgebracht
werden. Bedeutet dies aber nicht, dal} der gegenwartige im Vergleich zu ei-
nem mdglichen Gegenwartswert des Unternehmens zum Malfdstab fir unter-
nehmerisch “richtiges” Verhalten des Managements wird? Die Bedrohung mit
einer (feindlichen) Ubernahme konnte fiir das Management, das dieser Dro-
hung ausgesetzt ist, sobald es vom Ziel der Unternehmenswertmaximierung
abweicht, besagen, dal3 es andere Ziele, etwa soziale, 6kologische, Kkaritative
Ziele, de facto nicht mehr verfolgen kann und wird. Nach geltendem deut-
schen Recht ist der Vorstand aber gerade nicht auf das Ziel eines nachhaltig
zu erwirtschaftenden moglichst hohen Gewinns verpflichtet. Vielmehr liegt
es durchaus im Rahmen seines unternehmerischen Ermessens (8 76 Abs. 1
AktG), wenn er - auch auflerhalb gesetzlicher Bindungen - Ziele verfolgt wie
angemessene Entlohnung der Arbeithehmer, eine Ausgestaltung der betrieb-
lichen Arbeitsbedingungen, die darauf Ricksicht nimmt, da? der Betrieb we-
sentlicher Teil der sozialen und kulturellen Umwelt des Arbeitnehmers ist,
Erhaltung einer lebenswerten Umwelt, Nachwuchsférderung auch Uber den
Bedarf des eigenen Unternehmens hinaus, Bericksichtigung gesamtwirt-
schaftlicher Anforderungen und nationaler Interessen 29.



Hier braucht und kann die Diskussion um die Vor- und Nachteile dieses
Strukturprinzips der deutschen Aktienrechtsverfassung nicht aufgenommen
zu werden. Sondern es ist nur zu fragen, ob die Idee der Managementkon-
trolle durch einen “market for corporate control” gegen dieses Strukturprin-
zip verstof3t. Dies ist im Ergebnis zu verneinen. Denn es geht hierbei nicht
um eine Veranderung dieses Strukturprinzips, des rechtlich abgesicherten
Entscheidungsfreiraums des Vorstands, sondern es geht nur um eine Ande-
rung der Anteilseignerstruktur, etwa von einer Publikumsaktiengesellschaft
hin zu einer Gesellschaft z. B. mit einem Mehrheitsaktiondr, und den daraus
sich faktisch ergebenden Gewichtsverschiebungen und gréfReren Einflul3-
madglichkeiten der Aktionarsseite, die sich nach wie vor aber im Rahmen der
Aktiengesellschaftsverfassung bewegt und nur bewegen darf. Das von den
veraulBernden Aktiondren und dem erwerbenden (Mehrheits-)aktiondr u. U.
verfolgte Ziel der Unternehmens(anteils)wertmaximierung wird durch den
Gesellschafterwechsel nicht zur rechtlich verbindlichen Richtschnur fir das
Verhalten der Unternehmensleitung und schlagt, wegen der vielfaltigen Be-
schrankungen des Aktionarseinflusses durch die zwingende Organisations-
verfassung der Aktiengesellschaft, auch faktisch nicht in vollem Umfang auf
die Unternehmensleitung und deren Verhalten durch. Dald ein kontrollieren-
der oder gar mit Mehrheit beteiligter Aktionar faktisch in ganz anderer Weise
als die Aktionare der Publikumsgesellschaft die Beachtung seiner Ziele durch-
setzen kann, besagt nicht, dal die Bedrohung mit einem Kontrollwechsel
oder die tatsachliche Herbeifihrung eines Kontrollwechsels mit dem Prinzip
der Leitungsmacht des Vorstandes unvereinbar waére.

V.

Eine weitere Frage ist, ob der Vorstand dazu berufen ist, zum Schutz sonsti-
ger, durch eine Ubernahme u. U. betroffener Interessen Ubernahmehinder-
nisse zu errichten und dadurch zugleich sich selbst vor einer Kontrolle und
Disziplinierung durch eine Ubernahme zu schiitzen. Hier ist zunachst an die
bereits oben vorgenommene Einteilung anzukniipfen, wonach Ubernahme-
hindernisse nicht pauschal beurteilt werden kénnen. Vorubergehende Uber-
nahmehindernisse, die nur der Steigerung der Effizienz des Ubernahmevor-
gangs dienen, also der Verbesserung der Information der Aktionare der Ziel-
gesellschaft, dem Herausfinden des “richtigen” Preises durch Befdrderung
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eines Gegengebots, dem Ausschlul® einer “Stampede” der Anteilseigner der
Zielgesellschaft bei Teilgeboten*’ usw., sind uneingeschrankt positiv zu be-
urteilen** und von solchen Hindernissen, die jeden Kontrollwechsel auf
Dauer vereiteln sollen, deutlich zu unterscheiden. Was derartige dauernde
Ubernahmehindernisse angeht, so ist wiederum danach zu differenzieren, ob
ihre Einfuhrung auf einer Entscheidung der Aktionéare selbst23 oder auf einer
MaRnahme des Vorstands (Uberkreuzverflechtung, Errichtung von Vor-
schaltgesellschaften zum Zweck der Ubernahmeabwehr u.a.m.) beruht.
Durch den Vorstand errichtete Ubernahmehindernisse waren allenfalls unter
dem Aspekt zu rechtfertigen, dall anders berechtigte Interessen der von ei-
ner Ubernahme betroffenen Unternehmensbeteiligten nicht geschitzt werden
konnten, z. B. weil eine Ubernahme durch ein anderes Unternehmen zu
Nachteilen fir die verbleibenden Aktiondre und Glaubiger des kinftig kon-
zernabhangigen Unternehmens fuhren kann, u.a.m. Derartige berechtigte In-
teressen zu schitzen, sollte aber vorrangig vertraglichen Vorkehrungen und
zwingendem Recht Uberlassen werden. Dies der Entscheidung des Vorstands
zu uberantworten, hat namlich mehrere Nachteile:

Erstens kann dies auf ein Alles-oder-Nichts-Prinzip hinauslaufen, nam-
lich wenn und soweit dadurch Ubernahmen und damit auch deren vor-
teilhafte Effekte generell ausgeschlossen werden.

Zweitens sollte der Schutz berechtigter, moéglicherweise von einer
Ubernahme nachteilig betroffener Interessen nicht einer Entscheidung
Uberlassen bleiben, die der Vorstand nach seinem Ermessen treffen
kann.

Drittens mul3 gesehen werden, dal} der Vorstand des Zielunterneh-
mens bei der Beantwortung der Frage, ob eine Ubernahme sich zum
Vorteil der veraulRernden Aktionare und nicht zum Nachteil der dbrigen
Unternehmensbeteiligten (verbleibende Aktionare, Arbeitnehmer und
sonstige Glaubiger) auswirken wird, und demzufolge eine Ubernahme
entweder zugelassen oder aber verhindert werden soll, aufgrund der
eigenen Betroffenheit nicht unabhéngig entscheiden kann 24
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V.

Die Ergebnisse unserer bisherigen Uberlegungen lauten: Erstens, feindliche
Ubernahmen dirften wohl nur unter sehr einschrankenden Bedingungen und
Voraussetzungen als Disziplinierungsinstrument wirken bzw. tatsachlich als
Instrument der Managementkontrolle eingesetzt werden. Zweitens, die Ein-
fuhrung dieses marktlichen Managementkontrollintruments wirde sich nicht
mit Strukturprinzipien unserer Aktienrechtsordnung in Widerspruch setzen.
Drittens, dem Vorstand sollte nicht die Entscheidung dariber uberlassen
werden, ob (feindliche) Ubernahmen mdglich sein oder vereitelt werden soll-
ten. Dieses zuletzt genannte Ergebnis beruht allerdings weniger auf der Er-
wagung, dal sonst der “Markt fur Unternehmenskontrolle” ausgeschaltet
werden wirde, als vielmehr auf den sonstigen Nachteilen, die mit einer sol-
chen Entscheidungskompetenz des Managements verbunden sind.

Damit sind aber die hier zur Diskussion stehenden Fragen noch nicht er-
schopft. Einer2® der Einwande, die gegen die Zulassung feindlicher Uber-
nahmen vorgebracht werden, besteht in dem Vorwurf, dall sie dem Mana-
gement auch Anreize zu nachteiligem Verhalten, namlich zu einer kurzfristig
orientierten Unternehmenspolitik, gaben. Wenn die Unternehmensleitungen
selbst - aus den angefithrten Griinden - keine Ubernahmehindernisse auf-
bauen dirften oder koénnten, misse der Gesetzgeber hierfir sorgen. Die
amerikanischen Manager haben mit diesem petitum offenbar inzwischen in
den einzelnen Bundesstaaten zumindest teilweise Erfolg gehabt26. Sie kla-
gen seit langem dariber, ihnen sei unmdoglich, sich wie ihre japanischen und
deutschen Konkurrenten auf langfristige Projekte zu konzentrieren, da ihnen
der Kapitalmarkt dies nicht erlaube2’. In der Stellungnahme der Spitzenver-
bande der deutschen Wirtschaft zu den Planen der EG-Kommission im Zu-
sammenhang mit Ubernahmen und Ubernahmehindernissen (Vorschlage ei-
ner Funften und Dreizehnten Richtlinie) wurde diese Kritik aufgegriffen und
unterstrichen.

Wenn angelsachsische, insbesondere amerikanische, Unternehmungen sich
tatsachlich kurzfristiger verhalten bzw. in der Vergangenheit verhalten ha-
ben, so mag dies auf einer Reihe von Grinden beruhen, unter denen die
Ubernahmedrohung mdglicherweise nur einer von mehreren ist: Hohere Ab-
hangigkeit der Unternehmen von unmittelbarer Kapitalmarktfinanzierung,
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Quartalsberichte, andere Buchfihrungs- und Rechnungslegungsregeln, Ver-
halten der groRen institutionellen Investoren u.a.m. Was Ubernahmen an-
geht, so lauft der Vorwurf der “Kurzfristigkeit” offenbar darauf hinaus, dald
der Kapitalmarkt langfristige Projekte und damit Unternehmen, die in derar-
tige Projekte investieren, tendenziell unterbewerte, oder, anders gewendet,
Unternehmen mit kurzfristigen Projekten bevorzuge.

Es hat gerade in jlingerer Zeit nicht an Versuchen gefehlt, solches Verhalten
des Kapitalmarkts und darauf ful3ende entsprechende Reaktionen der Unter-
nehmensleitungen festzustellen und Begrundungen hierfir zu entwickeln. So
fuhren Shleifer und Vishny hohere Kosten einer Arbitrage mit solchen Gitern
(Beteiligungen z. B.) an, deren Fehlbewertung sich erst langfristig heraus-
stelle, weshalb Arbitrage mit “kurzfristigen” Gutern vorgezogen werde. Dies
erklare, weshalb Manager in Reaktion hierauf, um eine feindliche Ubernahme
zu vermeiden, ihrerseits eher zur Investition in kurzfristige Projekte neig-
ten28. Stein hat ein formales Modell entwickelt, wonach Ubernahmen zu
kurzsichtigem und kurzfristigem Verhalten von Managern fiuhren kénnen.
Dieses Modell berunt auf der Annahme, dal} Manager besser als der Kapital-
markt Uber die kiUnftigen Ertragsaussichten des Unternehmens informiert
sind. Unternehmen mit Projekten, die erst in Zukunft Gewinne abwerfen,
werden damit unterbewertet und sehen sich einer Ubernahmegefahr ausge-
setzt, die flr die gegenwartigen Aktiondre im Fall der Veréauf3erung ihrer Ak-
tien an den Ubernehmer nachteilig ware. Daher, um dies zu vermeiden, wiir-
den Managements solcher Unternehmen entweder zu Ubernahmehindernis-
sen greifen oder aber kurzfristige Projekte bevorzugenzg. Demnach muften
also z. B. Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen fur Langfristprojekte
vorzugsweise in vor Ubernahmen geschiitzten Unternehmen anzutreffen
sein. Die Frage ist dann aber, wie dies mit den Beobachtungen zu vereinba-
ren ist, dall der Borsenkurs eines Unternehmens nach Einfihrung von
Ubernahmehindernissen sinkt30, und dalR Boérsenkurse auf die Ankindigung
von F&E-Projekten positiv reagieren31. AuRBerdem haben Meulbroek und
andere im Gegensatz zu den theoretischen Uberlegungen Steins tatsachlich
festgestellt, daR Unternehmen nach der Einfilhrung von Ubernahmehinder-
nissen ihre F&E-Aufwendungen reduzierten32. Dies spricht dafur, daB
Ubernahmehindernisse eher Anreize nehmen, in langfristige Projekte zu inve-
stieren. Auf der anderen Seite schliel3t der Umstand, dafl} der Kapitalmarkt
langfristige Projekte richtig bewertet, nicht aus, dal3 Manager dennoch etwas
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anderes befiirchten und im Hinblick auf die Ubernahmedrohung Projekte mit
kurzfristig erzielbaren Gewinnen bevorzugen33.

VI.

Eine Diskussion wie die oben unter V. referierte, die offenbar bisher noch
nicht abgeschlossen ist, legt grundsatzlich nahe, die weitere Entwicklung ab-
zuwarten und vorerst von rechtspolitischen Empfehlungen Abstand zu neh-
men. Es kommt hinzu, dall das Instrument des Kontrollwechsels auf dem
Wege offentlicher Ubernahmen auf Kapitalmarkten entwickelt worden ist,
deren eingehende rechtliche Regulierung auf die Effizienz der Preisbildung
abzielt. Hinter diesem Standard bleibt das deutsche Kapitalmarktrecht bisher
noch zurick. So fehlt z. B. nach wie vor eine gesetzliche Insiderregelung.
Niedrige, dem “inneren” Wert der Unternehmen nicht entsprechende Borsen-
kurse kodnnten deshalb bei der uneingeschrankten ploétzlichen Zulassung
feindlicher Ubernahmen nachteilige Effekte fur alle Unternehmensbeteiligten
der Zielgesellschaften mit sich bringen. Es kann daher auch aus diesem
Grund nur um eine schrittweise Verbesserung der Rahmenbedingungen und
Anpassung der Unternehmungen an andere Verhdaltnisse gehen. Die oben-
stehenden Uberlegungen dirften allerdings deutlich gemacht haben, daR wir
uns auch bei Zulassung feindlicher Ubernahmen von einem “market for cor-
porate control” nicht allzuviel an positiven Auswirkungen auf das Verhalten
der Managements versprechen sollten.




14

Dr. jur., Professor an der Universitat Osnabriick, Direktor des Instituts
fur Handels- und Wirtschaftsrecht, Katharinenstrale 15, D-4500 Os-
nabrick. Schriftiche, um Ful3noten erweiterte Fassung des Vortrags
wahrend der "Journées Juridiques Jean Dabin 1992” an der
Universitat Louvain-la-Neuve am 19./20. November 1992. Der Vortrag
wird (in franzdsischer Sprache) in den Tagungsbanden veréffentlicht.

Zusammenfassend Luttmann, Kontrollwechsel in Kapitalgesellschaften
(1992).

S. im einzelnen dazu Romano, A Guide to Takeovers: Theory, Evi-
dence, and Regulation, in: Yale J. on Regulation 9 (1992) S. 125 ff.

Manne, Mergers and the Market for Corporate Control, in: Journal of
Political Economy 73 (1965}, S. 110 - 120. Weitere Nachweise bei
Meier-Schatz, Managermacht und Marktkontrolle, in: ZHR 149 (1985)
S. 93 ff.; Adams, Hochststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und son-
stige wundersame Hindernisse auf dem Markt fir Unternehmenskon-

trolle, in: Die Aktiengesellschaft 35 (1990) S. 63 - 78 und Romano
a.a.0. S. 129 ff.

Diskussion m.w.Nachw. bei Mathis, Mechanismen zur Kontrolle von
Managern in groRen Kapitalgesellschaften. Diss. rer.pol. Saarbriicken
1992 S. 65 - 104.

Zu letzterem Baums/Buxbaum/Hopt (eds.), Institutional Investors and
Corporate Governance (1993).

Grossman/Hart, Takeover Bids, the Free Rider Problem, and the
Theory of the Corporation, Bell Journal of Economics 11 (1980) S. 42
ff. - Auch ein zu beflrchtender Bieterwettbewerb kann Unternehmen
davon abhalten, hohe Such- und Informationskosten fir ein Ubernah-
meangebot aufzuwenden; vgl. Stiglitz, Credit Markets and the Control

of Capital, in: Journal of Money, Credit, and Banking Vol. 17 (1985)
S. 133, 138.

Im  deutschen Recht etwa: Duales  Fuhrungsmodell  (Vor-
stand/Aufsichtsrat); Mitbestimmungsrecht; Volimachtsstimmrecht der
Kreditinstitute; zwingende Glaubigerschutzbestimmungen.

Beispiele etwa: Stimmrechtsbeschrankungen, Uberkreuzbeteiligungen
usw. Uberblick bei Assmann/Bozenhardt, in: Assmann u. a., Uber-
nahmeangebote (1990) S. 1 ff.; Lutter/Lammers, Hostile Takeovers:
Possibilities and Limitations according to German Law, in: Maei-
jer/Geens (eds.), Defensive Measures against Hostile Takeovers in the
Common Market (1990) S. 113 ff.; Hopt, Préaventivmallnahmen zur
Abwehr von Ubernahme- und Beteiligungsversuchen, in: WM-Festgabe
fir Th. Heinsius vom 25.01 .1991 S. 22 ff.; Baums, Takeovers vs. In-
stitutions in Corporate Governance in Germany, in: Oxford Law Collo-
quium 1992 Proceedings (erscheint 1993).
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Z. B. Ausschlu3 von “Windhundrennen” oder eines prisoner’'s di-
lemma; vgl. Lattmann (N. 1), passim, oder Maflnahmen des Manage-
ments, die zu einem Bieterwettbewerb fuhren; vgl. Mathis (N. 3) S. 80
- 89.

Vgl. Jensen, Takeovers: Their Causes and Consequences, Journal of
Economic Perspectives 2 (Winter 1988) S. 22, 28.

Eisenberg, The Structure of Corporation Law, in: Columbia Law Re-
view 89 (1989) S. 1498; ebenso Shleifer/Vishny, Value Maximization

and the Acquisition Process, in: Journal of Economic Perspectives 2
(Winter 1988) S. 12.

S. dazu noch unten 2.d).

Zur Diskussion um die (Preis-)Effizienz des Kapitalmarkts etwa
Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 4. Ausgabe 1991, S.
290 ff.; Fabozzi/Modigliani, Capital Markets. Institutions and Instru-
ments (1992) S. 249 ff.; s. aber auch noch unten V.

Eisenberg (N. 11) S. 1471 ff. und S. 1497 ff.; vgl. auch die - auf einer
anderen Einteilung beruhende - Studie von Franks/C. Mayer,
Takeovers, in: Economic Policy (1990) S. 210 ff.

A.a.O. S. 1471.
A.a.0. S. 1473.

A.a.0. S. 1498; in diesem Sinne auch die bei Meier-Schatz (N. 3)
S. 96 f. referierte Literatur.

Morck/Shleifer/Vishny, Alternative Mechanisms for Corporate Control,
National Bureau of Economic Research, Working Paper Series No.
2532 (1988) = American Economic Review 79 (1989), 842,

S. dazu Shleifer/Vishny, Value Macimization . . . (N. 1 1), passim; ein-
gehend und kritisch dazu m.w.Nachw. Romano, Takeovers (N. 2)
s. 137 ff.

Ganz vorherrschende Ansicht im Schrifttum; s. etwa Rittner, Zur
Verantwortung des Vorstandes nach 8 76 Abs. 1 AktG 1965, in:
Festschrift fur GeBler (1971) S. 139 ff.; Mertens, Koélner Komm. z.
AktG Bd. 2 (2. Aufl. 1988) § 76 Rz. 11 m.w.Nachw.; kritisch Adams,
Was spricht gegen eine ungehinderte Ubertragbarkeit der in
Unternehmen gebundenen Ressourcen durch ihre Eigentimer?, in: Die
Aktiengesellschaft 35 (1990) S. 246 f.; vgl. allgemein dazu auch M.
Friedman, Kapitalismus und Freiheit (1976) S. 175 ff.

Zu den im Fall eines Kontrollwechsels auftretenden Schutzproblemen
im einzelnen Luttmann (N. 1) S. 24 ff.

Eingehende Diskussion dazu bei Romano (N. 2) S. 155 ff.
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Zur Problematik der Einfiihrung von Ubernahmehindernissen mit Hilfe
des Depotstimmrechts Baums, Hoéchststimmrechte, in: Die Aktienge-
sellschaft 35 (1990) S. 227 ff.

Wie hier Assmann/Bozenhardt, Ubernahmeangebote (N. 8) S. 112 ff,;
Mertens Koélner Kommentar Bd. 2, 2. Aufl. 1988 § 76 Rdz. 26; Eben-
roth/Daum, in: Der Betrieb 1991 S. 1158; weitere Nachweise bei
Baums (N. 24) S. 238 f.; a.A. Werner, Probleme “feindlicher” Uber-
nahmeangebote im Aktienrecht (1989) S. 16.

Weitere Einwande (Unterminieren der Anreize fur den Manager, des-
sen Nachfolger moéglicherweise erntet, wo jener gesat hat; hohe
"signalling”-Kosten, um Schadigung der Aktionare vor zu billiger Ver-
aulRerung ihrer Anteile zu schitzen) werden von Mathys (N. 4)
S. 89 ff. behandelt.

Vgl. den Bericht von Littmann (N. 1) S. 83 ff.

S. nur Lipton/Rosenblum, A New System of Corporate Governance:
The Quinquennial Election of Directors, in: The University of Chicago
Law Review 58 (1991) S. 201 f., 205 ff.

Shleifer/Vishny, Equilibrium Short Horizons of Investors and Firms, in:
the American Economic Review 80 No. 2 (1990) S. 148 ff.

Stein, Takeover Threats and Managerial Myopia, in: Journal of Politi-
cal Economy 96 (1988) S. 61 ff.

Vgl. De Angelo/Rice, Antitakeover Charter Amendments and Stock-
holder Wealth, in: Journal of Financial Economics 11 (1983) S. 329
ff.; Jarrel/Poulsen, Shark Repellents and Stock Prices: The Effects of
Antitakeover Amendments since 1980, in: Journal of Financial Eco-
nomics 19 (1987) S. 127 ff.; Gordon/Pound, Governance Matters: An
Empirical Study of the Relationship Between Corporate Governance
and Corporate Performance (The Corporate Voting Research Project
Harvard University 199 1).

S. m.w.Nachw. Jensen, Takeovers: Their Causes and Consequences,
in: Journal of Economic Perspectives Vol. 2 (1988) S. 26 f.; Marsh,
Short-Termism on Trial (1990) S. 19.

Meulbroek/Mitchell/Mulherin/Netter/Poulsen, Shark Repellents and
Managerial Myopia: An Empirical Test, in: Journal of Political Economy
98 (1990) S. 1108 ff.

So Marsh (N. 31) S. 50 ff.



