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Obligatorische Ubernahme-
angebote verpflichten den
Erwerber einer griBeren
Beteiligung an einem
Unternehmen dazu, ein
Kaufangebot fiir alle noch
ausstehenden Aktien zu
machen, dem der hichste
bisher bezahlte Kurs zu-

: grunde zu legen ist. Als
Ausléseschwelle wird das Uberschreiten eines he-
stimmten, hinsichtlich der Beherrschungsmiglich-
keiten der Zielgesellschaft als kritisch angesehenen
Stimmenanteils festgelegt. Die in eine Minder-
heitsposition geratenen Anteilseigner kinnen so-
mit ihre Aktien zu den hohen Kursen der Vergan-
genheit verduBern, bevor der neue Kontrollaktio-
nir miglicherweise zum Nachteil der iibrigen Ak-
tionére von seinen EinfluBmaglichkeiten Gebrauch
macht. Dieser Schutzfunktion kiénnte aber entge-
gengehalten werden, dal durch eine derartige dem
Erwerber zusiitzlich auferlegte Verpflichtung unter
Umstéinden auch solche Unternehmensiibernah-
men, die mit einer Effizienzsteigerung verbunden
sind, blockiert werden. Gegenstand dieser Arbeit
ist daher zunichst eine formale Analyse der mog-
lichen Blockadewirkung obligatorischer Ubernah-
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meangebote. AnschlieBend wird der Untersu-
chungsrahmen in zweifacher Hinsicht erweitert:
Zum einen werden die Auswirkungen von Trans-
aktionskosten, die bei der formalen Analyse zu-
nichst vernachlissigt wurden, betrachtet und al-
ternative Abwicklungsformen von Unternehmens-
iibernahmen diskutiert. Zu beachten sind auBer-
dem die Riickwirkungen des Minderheitenschutzes
auf Griindungs- und Emissionsentscheidungen,
wobei sich zeigt, daB8 die Blockadewirkung obliga-
torischer Ubernahmeangebote abgewogen werden
mub gegen die ohne funktionierenden Minderhei-
tenschutz zuriickgehende Bereitschaft, Unterneh-
mensanteile iiberhaupt erst zu erwerben.

Mandatory tender offers are defined as the obliga-
tion of a purchaser to make an offer to buy all yet
outstanding shares as soon as his fraction of total
votes exceeds a certain level considered as suffi-
cient to control the target corporation. Such an
offer has to be based on the highest price paid in
the past to other shareholders. Shares of the target
corporation therefore can be sold at favorable
terms before thé purchaser makes use of the majo-
rity possibly to the prejudice of the minority
shareholders. Whereas minority shareholders are
protected by mandatory tender offers, such addi-
tional obligations imposed on the purchaser may
also block efficient takeovers. The first subject of
this paper is therefore a formal analysis of the
possible blockade effect of mandatory tender of-
fers. Subsequently, the framework of the investi-
gation is extended in two respects: First, transac-
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tion costs which were neglected in the formal ana-
lysis are taken into account and alternative forms
of control transfers are discussed. Second, if there
is no protection of minority shareholders, exploi-
tation risks will lead to smaller market values of
the firms. Shares then can be issued only at lower
prices, so that it is eventually no longer profitable
to set up firms or to finance new projects with
positive net present value by issuing shares on the
capital market. Thus the blockade effect of manda-
tory tender offers has to be traded off against the
resulting underinvestment problems.

1. Einleitung

Aus der Vereinigung eines hohen Stimmenanteils auf
einen einzelnen Anteilseigner ergeben sich fiir die
iibrigen Minderheitsaktionire besondere Ausheu-
tungsrisiken, da die Gefahr besteht, daB der Kontroll-
aktionéir seine EinfluBmoglichkeiten dazu benutzt,
um bestimmte Sondervorteile zu erzielen, die eine
Minderung des Unternehmenswertes und damit
Reichtumsverluste der Minderheiten zur Folge haben.
Zum Beispiel kann der Kontrollaktionir dadurch
Vorteile erlangen, indem er das abhingige Unter-
nehmen dazu veranlaBt, daB bei Transaktionen mit
ihm oder mit Unternehmen, die mit ihm verbunden
sind, die zugrunde liegenden Preise zu seinen Gun-
sten manipuliert werden. Es sind also Rahmenbe-
dingungen erforderlich, durch die die Minderheiten
vor derartigen Ausbeutungsrisiken geschiitzt wer-
den.

In dieser Arbeit soll eine Schutzbestimmung zu
Gunsten der Minderheiten betrachtet werden, die
durch eine bestimmte Form der Kapitalmarktregulie-
rung gegeben ist. Dabei wird dem Erwerber einer
Kontrollmehrheit die Verpflichtung auferlegt, ein
Ubernahmeangebot fiir alle noch ausstehenden Ak-
tien zu machen. Dem Ubernahmeangebot ist der
hichste Kurs zugrunde zu legen, den der Kontroll-
aktiondr in einer gewissen zuriickliegenden Zeit-
spanne fiir den Erwerb der Anteile bezahlt hat. Die
verbliebenen, in eine Minderheitsposition geratenen
Anteilseigner werden dadurch in die Lage versetzt,
ihre Aktien ebenfalls zu den hohen Kursen der Ver-
gangenheit zu veriuBern. Dogmatisch lassen sich
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derartige obligatorische Ubernahmeangebote aus
dem Gleichbehandlungsgrundsatz ableiten: Ausge-
schlossen werden soll eine Bevorzugung bestimmter
Gesellschafter, deren Anteile der Erwerber zu be-
sonders hohen Kursen iibernommen hat.

Ein méglicher Einwand gegen einen Minderhei-
tenschutz durch obligatorische Ubernahmeangebote
kénnte aber darin bestehen, daf dadurch auch solche
Unternehmensiibernahmen, die mit einer Effizienz-
steigerung verbunden sind, blockiert werden [1]. Dies
1dBt sich wie folgt begriinden: Ein vom Aufkiufer an
bestimmte Gesellschafter bezahlter Paketzuschlag
kann als Entschidigung fiir die Sondervorteile anzu-
sehen sein, die in der Vergangenheit von einem nun-
mehr aus dem Unternehmen ausscheidenden Kon-
trollaktionir erzielt wurden. Die Ubernahmetransak-
tion kann sich aber prohibitiv verteuern, wenn ein
solcher Paketzuschlag im Rahmen eines Ubernahme-
angebotes auch an solche Anteilseigner gezahlt wer-
den muB, die bislang von derartigen Sondervorteilen
abgeschnitten waren. Ein erstes Ziel dieses Beitrages
ist daher eine formale Analyse des hiermit an-
gedeuteten Zusammenhanges, wobei (die erzielten
Ergebnisse weitgehend mit einer auch von Beb-
chuk(1994) in etwas speziellerer Form und bei ge-
ringfiigig abweichenden Annahmen durchgefiihrten
Untersuchung iibereinstimmen [2].

Diese formale Analyse geht von einer Null-Trans-
aktionskostenwelt aus. Zusitzlich ist jedoch zu be-
riicksichtigen, daB die f}erpﬂichmng. im Rahmen des
Ubernahmeangebotes gegebenenfalls alle Aktien der
Zielgesellschaft iibernehmen zu miissen, den Liquidi-
titsbedarf erhéht. Grundsitzlich kann die benétigte
Liquiditdt zwar durch zusitzliche Verschuldung oder
gegebenenfalls durch eine Kapitalerhéhung beschafft
werden, jedoch werden sich mit dem Refinanzie-
rungsvolumen auch die dabei anfallenden Transak-
tionskosten erhohen. Diese zusitzlich anfallenden
Transaktionskosten konnen die Blockadewirkung ob-
ligatorischer f]bmahmcangebote noch weiter ver-
schérfen. Allerdings 4Bt sich das Refinanzierungs-
volumen und damit auch die anfallenden Transak-
tionskosten reduzieren, wenn die Ubernahme statt in
bar als Aktientausch abgewickelt wird oder wenn
auch Teilangebote zulissig sind.

Eine anschlieBende Erweiterung der Untersu-
chungsperspektive, die auch die Riickwirkungen auf
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die Griindungs- und Emissionsentscheidungen ein-
bezieht, zeigt schlieBlich auf, daB es trotz der tat-
sachlich gegebenen Blockadewirkung obligatorischer
{Ibernahmeangebote problematisch wére, eine solche
Form des Minderheitenschutzes ganzlich abzuleh-
nen. Ein unzureichender Minderheitenschutz wird
sich nimlich wegen befiirchteter Ausbeutungsrisiken
bei ciner moglichen spiteren Ubernahme des Unter-
nehmens in entsprechenden Kursabschligen nieder-
schlagen. Moglicherweise sind diese Kursabschlage
so groB, daB es sich wegen entsprechend geringerer
Emissionserlése nicht mehr lohnt, bestimmte Pro-
jekte durch die Ausgabe von Aktien am Kapitalmarkt
7u finanzieren, obwohl diese Projekte einen positiven
Kapitalwert aufweisen. Die durch diese Erschwerung
der Kapitalmarktfinanzierung bedingten Unterinve-
stitionsprobleme miissen dann gegen die zuvor er-
wiihnte Blockadewirkung obligatorischer Ubernah-
meangebote abgewogen werden.

Die Arbeit ist wie folgt organisiert: Zunachst wird
ein knapper Uberblick tiber die praktische Umsetzung
von obligatorischen Ubernahmeangeboten gegeben.
Der 3. Abschnitt enthilt die formale Analyse der
oben angedeuteten Blockadewirkung, withrend im 4.
Abschnitt auf Transaktionskosten und alternative
Abwicklungsformen von Ubernahmetransaktionen
eingegangen wird. Im 5. Abschnitt wird die Untersu-
chungsperspektive erweitert und auch die Rickwir-
kungen auf Griindungs- und Emissionsentscheidun-
gen beriicksichtigt. Die sich ergebenden SchiuBfolge-
rungen werden im 6. Abschnitt zusammengefaBt.

2. Praktische Umsetzung obligatorischer
{lbernahmeangebote

Da Gegenstand dieser Arbeit die theoretische Ana-
lyse obligatorischer {bernahmeangebote ist, soll nur
ein sehr knapper Uberblick iiber deren praktische
Umsetzung gegeben werden. Die hiufig als vorbild-
lich herausgestellte Regelung in GroBbritannien ver-
Jangt die Abgabe eines Ubernahmeangebotes fiir alle
ausstehenden Aktien, sobald die Beteiligungsquote
des Erwerbers eine Schwelle von 30% iiberschrei-
tet[3]. Die Untergrenze fiir den dem Angebot zu-
grunde liegenden Kaufpreis ist dabei durch den
héchsten vom Erwerber wihrend der letzten 12 Mo-
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nate bérslich oder auBerbérslich bezahlten Kurs ge-
geben. Die Giiltigkeit des Angebotes darf nur von der
cinzigen Bedingung abhéngig gemacht werden, daB
eine Mehrheitsposition erreicht wird. Eine eventuelle
nachtrigliche Erhohung des Ubernahmepreises soll
auch solchen Aktioniren zugute kommen, die bereits
frither zugestimmt haben. Interessanterweise sind die
entsprechenden Vorschriften nicht durch Gesetz ge-
regelt, sondern Bestandteil des City Codes, einer frei-
willigen Selbstverpflichtung der Organe des Finanz-
sektors, Mit der Drohung, daB VerstéBe zur Verwei-
gerung von Geschiftskontakten fiihren, ist aber ein
offensichtlich hinreichendes Druckmittel gegeben.

In Deutschland wurde von der Borsensachverstdn-
digenkommission beim Bundesministerium der Fi-
nanzen ein Ubernahmekodex entwickelt, dem sich
bérsennotierte Gesellschaften auf freiwilliger Basis
unterwerfen konnen [4]. Die Regeln sehen nach einer
{Iberarbeitung im Herbst 1997 nunmehr vor, dab
dem Ubernahmeangebot der héchste wahrend der
letzten 3 Monate bezahlte Kurs zugrunde gelegt wer-
den muB: vorher durfte dieser Kurs um bis zu 25%
unterschritten werden. Ausloseschwelle ist insheson-
dere der Erwerb einer Mehrheit der Stimmrechte.
Kein Ubernahmeangebot muB allerdings abgegeben
werden, wenn beabsichtigt ist, innerhalb der nich-
sten 18 Monate einen Unterrfehmensvertrag abzu-
schlieBen oder eine Eingliederung, einen Formwech-
sel oder eine Verschmelzung der Zielgesellschaft her-
beizufithren. Dem liegt offensichtlich die Vorstellung
zugrunde, daB in diesen Fillen durch das im Aktien-
bzw. Umwandlungsgesetz kodifizierte Konzernrecht
bereits ein hinreichender Minderheitenschutz gege-
ben ist. Zugestimmt haben dem Ubernahmekodex
bisher 40% aller borsennotierten Unternehmen und
87 0 bzw. 61 % aller Dax 30 bzw. Dax 100 Werte [5].

SchlieBlich sind die Entwurfvorschlige fir eine
geplante 13. EG-Richtlinie zur Regulierung von Un-
ternehmensiibernahmen zu erwihnen, die sich ur-
spriinglich weitgehend an dem durch den britischen
City Code gegebenen Vorbild orientierten. Im Laufe
der Zeit wurden die Entwiirfe jedoch auch auf deut-
schen Druck hin nicht unerheblich abgeschwicht. So
1iBt der neueste Entwurf von 1996 zu, daB bei der
nationalen Umsetzung als Ausldseschwelle fiir ob-
ligatorische {lbernahmeangebote auch ein héherer
Wert als 30% festgelegt wird [6]. Insbesondere kann
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jetzt aber auch ganz auf obligatorische Ubernahme-
angebote verzichtet werden, wenn der Minderheiten-
schutz durch »andere geeignete oder mindestens
gleichwertige Vorkehrungen« gewahrleistet ist [71.
Diese Ausnahmeregel bezieht sich insbesondere auf
die konzernrechtlichen Vorschriften des deutschen
Aktiengesetzes.

3.  Die Blockadewirkung obligatorischer
Ubernahmeangebote

3.1. Ein einfiihrendes Beispiel

Die mégliche Blockadewirkung obligatorischer Uber-
nahmeangebote soll zunéichst anhand eines Beispiels
verdeutlicht werden: Dazu wird eine X-AG betrach-
tet, die insgesamt 1 Million Aktien ausgegeben hat.
500 der Aktien werden von einer die Unterneh-
menspolitik kontrollierenden Familie F gehalten. Der
derzeitige Unternehmenswert ist UWo= 100 Millio-
nen DM: dariiber hinaus erzielt F noch mit Sp= 10
Millionen DM zu bewertende Sondervorteile. Insge-
samt hat das 50%-Paket also fiir F einen Wert von
UW,y/2 + So= 60 Millionen DM, woraus sich bei
einem méglichen Verkauf umgelegt auf 0,5 Millionen
Aktien ein Kurs von 120 DM als Preisuntergrenze
ergibt.

Unterstellt man, daB ein Erwerber E den Unter-
nehmenswert um 10% auf UW' = 110 Millionen DM
erhhen und selber Sondervorteile in Héhe von S’ =
6 Millionen DM erzielen kinnte, dann wire die ma-
ximale Zahlungsbereitschaft dieses Erwerbers fiir den
Erwerb des 500-Paketes durch UW'/2 + S =
Millionen DM bzw. 122 DM je Aktie gegeben. Eine
solche Transaktion wiirde sich also lohnen, denn es
ergibt sich eine positive Differenz zu dem von F
geforderten Mindestpreis. Zugleich wiirden die iibri-
gen Anteilseigner bei einer solchen Transaktion von
einer 10%-igen Kurssteigerung profitieren.

Bestiinde jedoch fiir den Erwerber eine Pflicht zur
Abgabe eines Ubernahmeangebotes, dann kiime eine
solche, offensichtlich allseitig vorteilhafte Uber-
nahme nicht mehr zustande: Einem solchen Uber-
nahmeangebot miiBte der der Familie F bezahlte Kurs
zugrunde gelegt werden, also mindestens 120 DM je
Aktie. Da dieser Kurs selbst den Wert iiberschreitet,
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der sich nach einer erfolgreichen Ubernahme unter
dem Regime von E einstellen wiirde, ist dic Annahme
des Ubernahmeangebotes die fiir die Minderheiten in
jedem Fall giinstigere Alternative. E miiBte also fiir
den Erwerb aller Anteile insgesamt 120 Millionen
DM aufwenden, Die Ubernahme wiirde sich dann
aber nicht mehr rechnen, weil eine 100%-Beteili-
gung dem Erwerber nur einen Nutzen in Hohe von
UW' + S = 116 Millionen DM stiftet.

Der Schutz von Minderheiten durch obligatorische
U'bernahmeangebote kann also in bestimmten Fallen
zu einer Blockade effizienter Unternehmensiibernah-
men fithren. Ursache dafiir ist, daB die Primie, die
dem bisherigen Kontrollaktiondr als Entschidigung
fiir kiinftig wegfallende Sondervorteile zu leisten ist,
auch an die iibrigen Anteilseigner gezahlt werden
muB. Die {ibrigen Anteilseigner kamen jedoch bisher
nicht in den GenuB von Sondervorteilen und wiirden
der Ubernahme deshalb auch dann zustimmen, wenn
eine solche Primie nicht gezahlt werden wiirde. Den-
noch werden der bisherige Kontrollaktionir und die
iibrigen Anteilseigner gleich behandelt.

Im vorliegenden Beispiel erhélt man fir die be-
sagte Pramie, wenn Sondervorteile in Hohe von So=
10 Millionen DM auf die von F gehaltenen 0,5 Mil-
lionen Aktien umgelegt werden, eine Primie in Héhe
von 20 DM je Aktie. Es ergibt sich also ein Mindest-
preis von 120DM je Aktie. Die Regeln obligato-
rischer Ubemahmeangebnte lassen es nicht zu, daB
freiwillig ein metlngerer Ubernahmekurs vereinbart
wird, obwohl die Minderheiten bereits bei jedem Kurs
{iber 100 DM einen Gewinn erzielen wiirden. Freige-
stellt ist es dem Erwerber dagegen, auf die Uber-
nahme ganz zu verzichten, wenn sie sich aufgrund
einer solchen Vorschrift nicht mehr lohnt.

3.2. Formale Analyse

Die oben beispielhaft herausgestellte Blockadewir-
kung obligatorischer Ubernahme soll im folgenden
formal analysiert werden. Dazu ist fiir beliebige Va-
riablenausprigungen zu untersuchen, wann Unter-
nehmensiibernahmen jeweils mit bzw. ohne obliga-
torische Ubernahmeangebote zustande kommen. Da-
bei wird von folgenden Annahmen ausgegangen: Es
existiert ein amtierender, mit der Quote ¢o am Unter-
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nehmen beteiligter Kontrollaktionér [8], unter dessen
Management sich ein Unternehmenswert UW, ein-
stellt und der Sondervorteile mit einem monetiren
Wert in Hohe von S erzielt. Unter dem Regime eines
rivalisierenden Erwerbers, der Sondervorteile S’ er-
zielen konnte, wiirde sich dagegen der Unterneh-
menswert UW' einstellen. Nicht ausgeschlossen ist,
daB vom Erwerber bereits vorab eine (Minderheits-)
Beteiligung ¢’ > 0 gehalten wird [9]. Der in Streube-
sitz befindliche Anteil wird mit Csires = 1-co—¢" be-
zeichnet. AuBerdem wird abkiirzend S'-Sp; = AS,
UW'-UW, = AUW und AS + AUW = A(UW+S) ge-
schrieben.

Der Erwerber ist also, um eine Mehrheit zu errei-
chen, darauf angewiesen, daB der amtierende Kon-
trollaktionir seine Beteiligung freiwillig an ihn ver-
duBert. Zu untersuchen ist, ob jeweils eine positive
Differenz zwischen der maximalen Zahlungsbereit-
schaft Pmax des Erwerbers und dem vom amtierenden
Kontrollaktionidr geforderten Mindestpreis Ppin be-
steht. Rivalisieren mehrere Erwerber gegeneinander,
dann kommt eine Ubernahme entsprechend immer
dann zustande, wenn die angegebenen Bedingungen
zumindest fiir einen Erwerber erfiillt sind, wobei der-
jenige Erwerber mit der hochsten Zahlungsbereit-
schaft gewinnen wird. Man erhélt als erstes Ergeb-
nis:

Ergebnis 1:

Wenn Ubernahmeangebote fiir alle ausstehenden
Aktien obligatorisch sind, dann erfolgt eine Unter-
nehmensiibernahme genau dann, wenn gilt:

(1) A(UW+S) > (Csireu/Co) So

Beweis:

Der amtierende Kontrollaktiondr wird sein Beteili-
gungspaket nur dann verkaufen, wenn einer solchen
Transaktion ein Unternehmenspreis P zugrunde liegt,
der ¢g P > co UW,, + Sy erfiillt. Hieraus ergibt sich die
Preisuntergrenze P, = UW; + Sg/c, wobei ein Auf-
schlag auf den bisherigen Unternehmenswert UW, in
Hohe von Spfco zu beriicksichtigen ist. Die Bedin-
gung, daB sich die Unternehmensiibernahme fiir den
Erwerber lohnt, wenn er alle Aktien auf der Basis
eines einheitlichen Unternehmenspreises P {iber-
nimmt, lautet: UW'+S’ > (1-¢')P + ¢'UW,, d.h. der
Erwerber ist bereit, maximal Ppax = (UW'+5"-c'UW,)/
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(1-c’) = (A(UW+S) +Sa)/(1-c’) + UW, zu bieten. Man
rechnet unmittelbar nach, daB Ppax > Punin wegen
1-¢" = Csiren + Co dquivalent zu Gleichung (1) ist.

Zu beriicksichtigen ist schlieBlich noch die Még-
lichkeit, daB die Minderheiten das Ubernahmeange-
bot eventuell nicht annehmen werden. Der Grund
dafiir kann nur sein, im Fall von UW' > P an zu-
kiinftigen Wertsteigerungen teilhaben zu wollen.
UW' > P bedeutet zunichst, daB sich die Ubernahme
fiir den Erwerber auch ohne Beteiligung der Minder-
heiten lohnt, weil er fiir die vom bisherigen Kontroll-
aktionir {ibernommenen Aktien weniger bezahlt, als
diese bereits ohne Beriicksichtigung eventueller Son-
dervorteile unter seinem Management wert sind. Da
Pmax = UW' gilt und der Unternehmenspreis P, zu
dem die Transaktion mit dem amtierenden Kontroll-
aktionir abgewickelt wird, die Bedingung P > Py, 2
UW, erfiillt, folgt aus UW’ > P, daB sowohl Pp.. >
Puin als auch die dazu #quivalente Gleichung (1)
erfiillt ist. Im direkten UmkehrschluB folgt, daB dann,
wenn Ppax > Pmin bzw. die Gleichung (1) nicht erfiillt
ist, auch nicht UW’ > P gelten kann[10]. Q.E.D.

Ohne obligatorische Ubernahmeangebote gi‘lt dage-
gen: ¥

Ergebnis 2:

Ist ein Kontrollwechsel allein durch den Erwerb einer
Mehrheitsbeteiligung méglich, ohne daB den Min-
derheiten ein Ubernahmeangebot gemacht werden
muB, dann kommt eine Unternehmensiibernahme
genau dann zustande, wenn es ein ¢ = 1-Csyey gibt
mit:

(2) A(UW=+S) > (1-1/c) AS

Beweis:

Ein Verkauf lohnt sich fiir den amtierenden Kontroll-
aktiondr, wenn ¢y P > ¢y UWg + Sp gilt, so daB man
auch hier wieder die Preisuntergrenze Py, = UWg +
Salco erhidlt[11]. AuBer vom bisherigen Kontrollak-
tiondr kann der Erwerber weitere Anteile auf dem
Kapitalmarkt erwerben, wobei sich ein durch den
bisherigen Unternehmenswert UW, von unten be-
grenzter (Durchschnitts-) Preis Psgew > UW, ergibt.
Der Erwerb einer bestimmten Kontrollmehrheit ¢ = ¢
+ ', die dem Erwerber einen Nutzen in Hbéhe von
cUW" + S’ stiftet, lohnt sich dann, wenn die Bedin-
gung cUW' + S' > ¢5 P + (c-co—C')Psren + ¢'UWp
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erfiillt ist. Damit es diese Bedingung erfiillende P >
Pmin und Psyew > UW, gibt, muB cUW' + §' >
Co Pmin + (€=Co—C'JUW, + ¢'UWp = cUW, + Sp gelten.
Diese Ungleichung ist aber direkt dquivalent zu Glei-
chung (2) Q.E.D.

Bei diesem Beweis wurde unterstellt, daB der Er-
werber neben dem vom bisherigen Kontrollaktionér
iibernommenen Paket, welches ihm bereits eine Kon-
trollmehrheit sichert, auf dem Kapitalmarkt noch
weitere Anteile vom Streubesitz erwerben kann,
wenn dabei mindestens der bisherige Unternehmens-
wert UW,, vergiitet wird, d.h. wenn dabei die Bedin-
gung Psieq > UW, erfiillt ist. Fiir den Erwerber lohnt
sich ein solcher Zukauf genau dann, wenn UW' >
Psiren gilt. Unter dieser Voraussetzung wire es aber
fiir den Streubesitz vorteilhafter, nicht zu verkaufen
und stattdessen am hoheren Unternehmenswert UW’
unter dem Regime des Erwerbers teilzuhaben. Fiir die
Gilltigkeit von Ergebnis 2 kénnte dies dann Kon-
sequenzen haben, wenn sich die Ubernahme ohne die
Miglichkeit, weitere Anteile vom Streubesitz zu er-
werben, nicht rechnen wiirde[12].

Wenn aber die Ubernahme aus diesem Grund
scheitern wiirde, dann wiirden sich die Erwartungen
des Streubesitzes gerade nicht erfiillen und sich der
héhere alternative Unternehmenswert UW" gar nicht
einstellen. Wird dagegen umgekehrt damit gerechnet,
daB die Ubernahme nicht gelingt, dann ist tatséch-
lich UWy und nicht UW’ die relevante Preisunter-
grenze. Da sich also immer das den jeweiligen Erwar-
tungen genau widersprechende Ergebnis realisiert,
ldBt sich aus derartigen Uberlegungen keine ein-
deutige Prognose iiber den tatsdchlichen Erfolg oder
MiBerfolg von Unternehmensiibernahmen ablei-
ten[13]. In dieser Arbeit wird daher davon ausge-
gangen, daB eine Ubernahme nicht deshalb scheitern
kann, weil der Streubesitz seine Preisforderung zu
stark an der Erwartung zukiinftiger Steigerungen des
Unternehmenswertes ausrichtet. Der {iber den bishe-
rigen Unternehmenswert UW, hinausgehende Ge-
winn, den dem Streubesitz zuzuordnende Anteils-
eigner beim Verkauf ihrer Anteile verlangen, kann
nicht so hoch sein, daB sich deshalb die Unterneh-
mensiibernahme nicht mehr rechnet[14].
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3.3. Effizienzwirkungen obligatorischer
Ubernahmeangebote

Fine Ubernahme kann dann als effizient bezeichnet
werden, wenn sich der aus dem Einsatz der Unter-
nehmensressourcen erzielte Gesamtertrag erhdht,
und zwar unabhiingig davon, ob der hohere Ertrag
als zusitzlicher Unternehmenswert UW oder in Form
von Sondervorteilen S anfillt. Es kommt also auf die
Verinderung der Wertsumme UW + S an. Ausge-
klammert wird in diesem Abschnitt damit zunéchst
die Frage, wie die Effizienzgewinne zwischen den
bisherigen Anteilseignern und dem Erwerber aufge-
teilt werden. Ubernimmt man eine Terminologie der
Statistik, dann sind Fehler 1. Art (effiziente Uber-
nahmen werden blockiert) und 2. Art (ineffiziente
{lbernahmen werden nicht verhindert) moglich.

Sind Ubernahmeangebote obligatorisch, dann
folgt aus Ergebnis 1 unmittelbar, daB zu einer Effi-
zienzverbesserung fithrende Ubernahmen blockiert
werden (Fehler 1. Art), falls 0 < A[UW+ S} <
(csireu [Co) So gilt[15]. Ein first-best Ergebnis wiirde
man nur dann erhalten, wenn fiir die Hohe der Son-
dervorteile S, des bisherigen Kontrollaktiondrs So = 0
gilt. Andererseits sind ineffiziente Ubernahmen mit
A(UW+S) < 0 (Fehler 2. Art) bei obligatorischen
Ubernahmeangeboten nicht méglich.

Ohne die Verpflichtung zur Abgabe von Ubernah-
meangeboten sind dagegen gemdB Ergebnis 2 in-
effiziente Uhernahmen méglich, falls AS > 0 gilt.
Dabei folgt aus AS > 0, daB sich die Hohe der
Sondervorteile im AnschluB an die Unternehmens-
iibernahme erhoht. Hier kann es aber umgekehrt
nicht zur Blockade effizienter Ubernahmen mit
A(UW+S) > 0 kommen. Dies erkennt man, wennc¢ = 1
in Gleichung (2) gesetzt wird, was bedeutet, daB der
Erwerber seinen Anteil durch Zukauf vom Streube-
sitz auf 100% aufstockt.

SchlieBlich stellt sich die Frage, ob die Blockade
effizienter Unternehmensiibernahmen durch obliga-
torische Ubernahmeangebote, zu der es bei hohen
Sondervorteilen des amtierenden Kontrollaktionérs
kommen kann, oder die ohne eine solche Vorschrift
maglichen ineffizienten Ubernahmen, bei denen der
Erwerber anschlieBend den Konsum von Sondervor-
teilen erhoht, stirker ins Gewicht fallen. Wenn man
davon ausgeht, daB es keine systematischen Unter-
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schiede zwischen amtierendem Kontrollaktionér und
méglichen Erwerbern gibt, dann {iberwiegen letztlich
die Nachteile obligatorischer Ubernahmeangebote.
Dies folgt aus[16]:

Ergebnis 3:

Wenn AUW und AS unabhiingig und symmetrisch
um den Nullpunkt verteilt sind, dann sind die ent-
gangenen Gewinne aufgrund der Blockade effizien-
ter Ubernahmen im Durchschnitt mindestens so groB
wie die ohne obligatorische Ubernahmeangebote
méglichen Verluste aufgrund ineffizienter Ubernah-
men.

Beweis:

Man betrachte eine ineffiziente Ubernahme mit
A{UW+S) < 0 und AS > 0, die ohne obligatorisches
Ubernahmeangebot zustande kommen wiirde. Aus
Gleichung (2) folgt, daB es dann ein ¢ > 1-Csyreu gibt
mit 0 > A(UW+S) > (1-1/c) AS. Voraussetzungsge-
miB mit gleicher Wahrscheinlichkeit tritt die kom-
plementire Datenkonstellation mit A (UW+S) =
~A(UW+S) und A*S = -AS ein, bei der nun eine
effiziente Ubernahme durch obligatorische Ubernah-
meangebote blockiert wird, weil wegen A*(UW+S) <
(1=1/c) A*S < = (Csmeu f€) A"S < (Cseen [€) So* Glei-
chung (1) nicht erfillt ist. Q.E.D.

Die Annahmen dieses Satzes erscheinen zundchst
insofern gerechtfertigt, als kaum anzunehmen ist,
bestimmte Personengruppen wiirden von der Natur
systematisch mit besonderen Eigenschaften ausge-
stattet werden. Trotzdem ist die Aussage des Satzes
in gewisser Hinsicht problematisch. Dies wird deut-
lich, wenn man mehrere zeitlich aufeinander fol-
gende Ubernahmetransaktionen betrachtet. Ergebnis
3 legt dann eine Interpretation nahe, wonach ohne
obligatorische Ubernahmeangebote zwar ein Erwer-
ber gewinnen kann, der vor allem hohe Sondervor-
teile produziert und den Unternechmenswert entspre-
chend reduziert, daB aber eine solche Fehlentwick-
lung korrigiert wird, sobald spiter ein weiterer Er-
werber erscheint, der die Unternehmensressourcen
wieder einer effizienten Verwendung zufiihrt. Uber-
sehen dabei wird jedoch, daB im Falle einer Aus-
pliinderung der Zielgesellschaft oder einer Verlage-
rung von Aktiva in den Herrschaftsbereichs des
Mehrheitsaktionérs die Verluste der Minderheiten
nicht dadurch riickgéingig gemacht werden, da8 an-
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schlieBend die noch vorhandenen Unternehmensres-
sourcen nach einem nochmaligen Kontrollwechsel
von einem neuen Mehrheitsaktiondr optimal einge-
setzt werden.

In einer Welt mit obligatorischen Ubernahmean-
geboten kann dagegen eine auf die Ausbeutung von
Minderheiten abzielende und zu entsprechend end-
giiltigen Verlusten fithrende Strategie deshalb nicht
lohnend sein, weil gegebenenfalls alle Aktien im
Rahmen des Ubernahmeangebotes iibernommen
werden miissen. Ineffizient hohe Sondervorteile ei-
nes Kontrollaktionirs kénnen dann also nicht das
Ergebnis von vorangegangenen, iiber den Kapital-
markt abgewickelten Kontrolltransaktionen sein. So-
weit jedoch derartige Fehlallokationen aus anderen
Griinden einmal gegeben sind [17], unterbleibt eine
magliche Korrektur durch eine effiziente Ubernahme
immer dann, wenn die Effizienzgewinne A(UW+S)
nicht groB genug ausfallen und Gleichung (1) daher
nicht erfiillt ist.

Bei der Ergebnis 3 zugrunde liegende Abwiégung
dieser Blockadewirkung gegen mogliche ineffiziente
Unternehmensiibernahmen in einer Welt ohne ob-
ligatorische Ubernahmeangebote wird nun nicht be-
riicksichtigt, daB Unternehmen dem Kapitalmarkt
maéglicherweise ganz fern bleiben, wenn die Anleger
einen Ausgleich fiir mégliche Ausbeutungsrisiken
verlangen und sich deshalb die Borseneinfithrung
eines Unternehmeéns wegen der entsprechend niedri-
geren Emissionskurse nicht mehr lohnt. Stattdessen
werden nur die Effekte bei der Ubernahme von be-
reits an der Bérse notierten Unternehmen betrachtet.
Bevor auf diese Riickwirkungen auf die Emissions-
entscheidungen niher eingegangen wird, sollen je-
doch zunichst die Auswirkungen der bisher ebenfalls
vernachlissigten  Transaktionskosten — untersucht
werden.

4.  Beriicksichtigung von Transaktionskosten
41. Allgemeine Uberlegungen
Bei der bisherigen Analyse obligatorischer Ubernah-

meangebote wurde unterstellt, da bei einem Kon-
trollwechsel keine Transaktionskosten anfallen. Auch
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Informationsprobleme wurden nicht beriicksichtigt.
Es fragt sich daher, wieso man dann in einer solchen
friktionsfreien Welt nicht immer ein first-best Ergeb-
nis erhilt. Die Ursache fiir die betrachteten Effizienz-
verluste in einem unregulierten Kapitalmarkt ohne
obligatorische {Tbernahmeangebote liegt darin, daB
die Minderheiten einen fiir sie nachteiligen Kontroll-
wechsel nicht vernindern kénnen und dabei die Ver-
luste der verbleibenden Minderheiten moglicher-
weise grofer ausfallen als die Gewinne des Erwerbers
und derjenigen Aktiondre, die ihre Anteile zu hohen
Kursen verkauft haben.

Allerdings konnten derartige Effizienzverluste da-
durch vermieden werden, daB eine andere Abstim-
mungsregel festgelegt wird. In einer friktionsfreien
Welt ohne Transaktions- und Verhandlungskosten ist
die optimale Abstimmungsregel durch Einstimmig-
keit gegeben. Weil es bei Einstimmigkeit definitions-
gemaB keine Minderheiten gibt, wiirde sich dann das
Problem des Minderheitenschutzes von selbst erle-
digen. Da sich auBerdem bei jedem effizienten Kon-
trollwechsel der Verteilungsspielraum erhoht, kénnte
auch immer eine pareto-superiore Aufteilung der Ef-
fizienzgewinne ausgehandelt und einstimmig be-
schlossen werden, bei der niemand im Vergleich zum
bisherigen Zustand schlechter gestellt wird. Alle in-
effizienten, den Verteilungsspielraum reduzierenden
Kontrollwechsel wiirde das Einstimmigkeitserforder-
nis dagegen blockieren. Aufgrund der Coase-Dyna-
mik wiirde also jeder Kontrollwechsel zu einer immer
besseren Verwendung der Unternehmensressourcen
fithren.

Unter realistischen Bedingungen kommt eine Ein-
stimmigkeitsregel allerdings nicht in Betracht, weil
Transaktions- und Verhandlungskosten eben nicht
vernachlissigt werden konnen. Vielmehr werden, um
derartige Kosten zu reduzieren, Mehrheitsregeln ver-
einbart, die einen Kontrollwechsel auch dann ermog-
lichen, wenn weniger als 100% der Anteilseigner
sustimmen. Grundsatzlich ergibt sich die optimale
Mehrheitsregel aus einem trade-off zwischen diesen
Kostenvorteilen und den Nachteilen, die den iber-
stimmten Minderheiten jetzt moglicherweise entste-
hen[18]. Diese Kostenvorteile einer Mehrheitsregel
bleiben nun auch dann bestehen, wenn der Minder-
heitenschutz stattdessen durch obligatorische Uber-
nahmeangebote gewihrleistet wird, da dadurch keine
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weiteren, iiber die geltende Mehrheitsregel hinaus-
gehende Zustimmungserfordernisse oder Blockade-
moglichkeiten etabliert werden, die zu zusiatzlichen
Verhandlungskosten bei einem Kontrollwechsel fiih-
ren. Aufgrund eines fiir den Erwerber einer Mehr-
heitsbeteiligung obligatorischen {bernahmeangebo-
tes wird den Minderheiten vielmehr nur eine Ver-
kaufsoption eingeraumt, die fakultativ wahrgenom-
men werden kann.

Trotz dieses Optionscharakters konnen sich jedoch
aus der Beriicksichtigung von Transaktionskosten fur
die Effizienz obligatorischer {bernahmeangebote
dann relevante Gesichtspunkte ergeben, wenn der
Erwerber nicht iber geniigend eigene finanzielle
Mittel verfiigt, um die Anteile bezahlen zu konnen,
die ihm aufgrund des {Tbernahmeangebotes zustz-
lich angeboten werden. In einer Welt ohne Trans-
aktionskosten und mit friktionsfrei funktionierenden
Kapitalméirkten ware eine solche Budgetbeschrin-
kung dagegen irrelevant, weil dann immer eine ent-
sprechende Refinanzierung erfolgen konnte, sofern
nur die Gleichung (1) erfiillt ist und es sich deshalb
bei der Ubernahme um ein grundsitzlich vorteil-
haftes Projekt handelt. Der Erwerber miifte dann nur,
wenn er die vollstindige {Jbernahme aller Anteile
nicht mit eigenen Mitteln bezahlen kann, sich ent-
sprechend héher verschulden oder eine Kapitalerht-
hung vornehmen. !

Da der K@italnlarkt in der Realitit jedoch nicht
vollig friktionsfrei funktioniert, fallen hohere Trans-
aktionskosten an, wenn aufgrund des vorgeschrie-
benen {lbernahmeangebotes eine ~ groBere als
urspriinglich angestrebte Mehrheit an der Zielgesell-
schaft erworben werden muB und sich das Refi-
nanzierungsvolumen entsprechend erhdht. Maogli-
cherweise ist es dem Erwerber wegen Kreditrationie-
rung Sogar ganz unmoglich, die benotigten Mittel zu
beschaffen. Wenn Kreditrationierung oder zusitzlich
anfallende Transaktionskosten dazu fithren, daB ein
Kontrollwechsel nicht sustande kommt, obwohl die
durch Gleichung (1) gegebene Bedingung erfiillt ist,
dann verschirft sich entsprechend die Blockadewir-
kung obligatorischer Ubernahmeangebote. Lohnt
sich dagegen der Kontrollwechsel auch weiterhin,
dann fillt der durch den Kontrollwechsel entste-
hende Gewinn wegen der anfallenden Transaktions-
Kkosten entsprechend geringer aus.
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Wie diese Konsequenzen kostenintensiver Refi-
nanzierungsbeziehungen zu bewerten sind, héngt
insbesondere davon ab, welche Budgetbeschrinkung
im konkreten Fall vorliegt. Moglicherweise handelt
es sich beim Erwerber um eine grofie Publikums-
aktiengesellschaft, die in der Vergangenheit, statt
Gewinne an die Anleger auszuschiitten, erhebliche
Riicklagen gebildet hat und deshalb die Ubernahme
aus eigener Kraft finanzieren kann. Hier zeigt sich
iibrigens der paradoxe Zusammenhang, daB die Ver-
fiigungsgewalt iiber umfangreiche finanzielle Mittel
zwar einerseits Unternehmensiibernahmen erleich-
tern und damit auch die Funktionsfihigkeit des
Marktes fiir Unternehmenskontrolle einschlieBlich
der damit verbundenen disziplinierenden Wirkungen
verhessern kann, andererseits aber auch mit der Ge-
fahr verbunden ist, daB ineffizientes Empire Building
betrieben wird[19]. Dieses Spannungsverhiltnis ent-
steht, weil in einer Welt, in der sich bestimmte In-
dividuen auf die Durchfiihrung von Investitionspro-
jekten spezialisieren, die Trennung von Eigentum
und Verfiigungsgewalt durch die Konzentration des
Unternehmenseigentums in den Hénden eines Erwer-
bers vielfach, nidmlich wenn die Ubernahme durch
fremdes Geld finanziert wird, nicht iiberwunden,
sondern nur auf eine hohere Ebene verlagert wird.

4.2. Alternative Abwicklungsformen
von Unternehmensiibernahmen

Auch dann, wenn die Budgetbeschrinkung zum Tra-
gen kommt, gibt es jedoch Méglichkeiten, das Refi-
nanzierungsvolumen und die damit verbundenen
Kosten zu reduzieren. Eine erste Miglichkeit besteht
darin, die Ubernahme nicht in bar, sondern mit Ak-
tien zu bezahlen. In der Regel werden dazu im Rah-
men einer Kapitalerhohung die Anteile an der Ziel-
gesellschaft als Sacheinlage in die iibernehmende
Gesellschaft eingebracht. Statt die fiir die Ubernahme
bendtigte Liquiditit durch zusitzliche Kreditauf-
nahme oder eine Kapitalerhéhung von Dritten zu
beschaffen und anschlieBend als Kaufpreis an die
bisherigen Anteilseigner der Zielgesellschaft auszu-
bezahlen, wird den bisherigen Anteilseignern der
Zielgesellschaft angeboten, ihre Anteile gegen die im
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Rahmen der Kapitalerhéhung neu auszugebenden
Aktien der iibernehmenden Gesellschaft zu tauschen,
wobei aus Griinden der Gleichbehandlung allen An-
teilseignern dasselbe Tauschverhéltnis anzubieten ist.
Diese Abwicklungsform ist also im Unterschied zu
einer sonst notwendigen Refinanzierung dadurch ge-
kennzeichnet, daB die bei der iibernehmenden Ge-
sellschaft neu hinzutretenden Kapitalgeber mit den
bei der Zielgesellschaft ausscheidenden Anteilseig-
nern identisch sind.

Einer solchen Transaktion liegt implizit ein be-
stimmter Preis P fiir die Zielgesellschaft zugrunde,
der anhand des Tauschverhilinisses und des Wertes
der iibernehmenden Gesellschaft bestimmt werden
kann. Der Wert der itbernehmenden Gesellschaft im
AnschluB an die Ubernahme ist, wenn man davon
ausgeht, daB dann 100% der Anteile an der Ziel-
gesellschaft gehalten werden[20], gleich der Summe
aus UW' und dem hier mit Y bezeichneten Wert der
sonstigen Vermogensgegenstinde. Werden fiir jede
Aktie der Zielgesellschaft t neu auszugebende Aktien
der iibernchmenden Gesellschaft angeboten und
istm die Anzahl der alten Aktien der itbernehmen-
den Gesellschaft sowie,n die Anzahl der Aktien der
Zielgesellschaft, dann ist der gesuchte, dem Uber-
nahmeangebot zugrunde liegende Preis P der Ziel-
gesellschaft durch P = (tn/(m+tn] (UW'+Y) gegeben.
Ein erfolgreiches Ubernahmeangebot muB ein so gu-
tes Tauschverhaltnis t beinhalten, daB mit den sich
aus dem Beweis von Ergebnis 1 in Abschnitt 3.2.
ergebenden Schranken Pmax > P > P gilt. Diese
Bedingung kann jedenfalls dann immer erfiillt wer-
den, wenn das sonstige Vermégen Y der iiberneh-
menden Gesellschaft ausreichend groB ist[21].

Eine weitere Moglichkeit, durch die der Kapital-
einsatz bei Unternehmensiibernahmen reduziert wer-
den kann, liegt vor, wenn auch Teilangebote zuldssig
sind, die sich nur auf einen Teil der noch ausstehen-
den Aktien beziehen. Ein Kontrollwechsel kann dann
auch dadurch zustande kommen, daB der Erwerber
ein gegeniiber allen Anteilseignern gleichermaBen
giiltiges Angebot macht, einen bestimmten, fiir eine
Kontrollposition ausreichenden Prozentsatz der aus-
stehenden Aktien zu einem festgelegten Kurs zu er-
werben. Wird das Angebot iiberzeichnet, dann ist,
um Gleichbehandlung zu gewihrleisten, geméh der
pro-rata-Regel jedem Aktiondr ein proportional glei-
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cher Anteil der angebotenen Aktien wieder zuriick-
zureichen.

Ob sich fiir die Anleger die Annahme eines sol-
chen Teilangebotes lohnt, hingt auBer vom gebo-
tenen Ubernahmekurs davon ab, welcher Bruchteil q
der eingereichten Aktien vom Erwerber auch iiber-
nommen wird. Zunichst errechnet sich aus dem ge-
botenen Ubernahmekurs durch Multiplikation mit
der Anzahl der umlaufenden Aktien ein gewisser,
hier mit TT bezeichneter Unternehmenswert. Der tat-
sichliche Wert des Teilangebotes entspricht, wenn
jeweils ein Bruchteil g bzw. 1-q der eingereichten
Aktien iibernommen bzw. zuriickgereicht wird, ei-
nem impliziten Unternehmenspreis P = gt +
(1-q)JUW', da sich der Wert der zuriickgereichten Ak-
tien aus dem Wert UW' der Zielgesellschaft nach
erfolgter Ubernahme ableitet. Damit das Teilangebot
erfolgreich ist, ist IT so zu wihlen, daB P wieder
zwischen P und Ppax liegt[22].

In einer Welt ohne Transaktionskosten wiirde also
das Ergebnis 1 in Abschnitt 3.2. als Voraussetzung
fiir einen erfolgreichen Kontrollwechsel uneinge-
schrinkt giiltig bleiben, wenn Unternehmensiiber-
nahmen auch als Aktientausch abgewickelt werden
kénnen oder auch Teilangebote auf pro-rata Basis
zuliissig sind und dabei jeweils ebenfalls Gleichbe-
handlung gewiahrleistet ist[23]. Bei positiven Trans-
aktionskosten sind diese Abwicklungsformen dage-
gen mit dem Vorteil verbunden, daB dadurch das
Refinanzierungsvolumen sinkt und deshalb geringere
Transaktionskosten anfallen.

5.  Riickwirkungen auf Griindungs-
und Emissionsentscheidungen

Bei den bisherigen Uberlegungen wurden die dis-
tributiven Wirkungen obligatorischer Ubernahmean-
gebote nicht beriicksichtigt. Nicht betrachtet wurde
also, welche Anteile an méglichen Effizienzgewin-
nen im Zusammenhang mit einer Unternehmens-
iibernahme sich die bisherigen Anteilseigner bzw. der
Erwerber jeweils sichern kénnen. Die Verteilung der
Effizienzgewinne hat jedoch Riickwirkungen auf den
Marktwert der Unternehmung und damit indirekt
auch auf die Vorteilhaftigkeit von Griindungs- und
Emissionsentscheidungen. Moglicherweise wurde da-
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her ein wichtiger Aspekt des Minderheitenschutzes
vernachldssigt.

Welche Aufteilung der Effizienzgewinne zwischen
den hbisherigen Anteilseignern und dem Erwerber
sich jeweils im konkreten Fall tatsdchlich ergibt, ist
letztlich von der jeweiligen Machtverteilung abhan-
gig. Streben z.B. mehrere gegeneinander konkurrie-
rende Kiufer eine Kontrollposition an, dann wird der
erfolgreiche Erwerber mindestens einen Kurs bieten
miissen, der iiber dem Angebot des Erwerbers mit der
sweithéchsten Zahlungsbereitschaft liegt. Auch eine
bei niedrigen Schwellenwerten einsetzende Pflicht
sur Verdffentlichung von Beteiligungsbesitz kann
frithzeitig auf die Aktivititen eines Aufkiufers auf-
merksam machen und zu Kurssteigerungen fithren.
Fiir den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung muB
dann ein entsprechend héherer Preis bezahlt wer-
den.

Die Nichtberiicksichtigung solcher Verteilungsef-
fekte wire nur dann unproblematisch, wenn der Auf-
kiufer entweder keinen oder nur einen vernachlis-
sigbar kleinen Gewinn erzielen kann, In diesem Fall
kann es zwar zu Reichtumseffekten kommen, wenn
cinige Anteilseigner ihre Aktien mit Gewinn ver-
kaufen konnten, wihrend der Wert der von den tibri-
gen Anteilseignern gehaltenen Aktien nach der
{Ibernahme ‘méglicherweise sinkt. Dabei handelt es
sich jedoch lediglich um Umverteilungen innerhalb
der Gruppe der bisherigen Anteilseigner. Aus ex ante
Sicht, solange noch hinter einem »Schleier der Unge-
wiBheit« verborgen ist, welche Anteilseigner bei einer
spiteren Ubernahme zu den Gewinnern und welche
zu den Verlierern gehoren werden, wiirde dann dieje-
nige Regel bevorzugt werden, die den zu erwar-
tenden Wert von UW+S maximiert. Es konnte aber
gezeigt werden, daB ohne obligatorische Ubermahme-
angebote zwar ineffiziente Ubernahmen  mit
A(UW+S) < 0 miglich sind, daB derartige Verluste
dann jedoch durch mit gleicher Wahrscheinlichkeit
eintretende Wertsteigerungen in mindestens der glei-
chen Hohe, die ansonsten durch obligatorische Uber-
nahmeangebote blockiert werden wiirden, wieder
ausgeglichen werden [24]. In einem solchen Szenario,
bei dem alle Gewinne und Verluste ausschlieBlich
den bisherigen Anteilseignern zugerechnet werden,
ligen obligatorische Ubernahmeangebote also nicht
im Interesse der Anteilseigner.
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Geht man jedoch davon aus, daB der Erwerber
einer Mehrheitsposition einen signifikanten Gewinn
erzielen kann, dann wird ein mehr oder weniger
grofier Teil der Effizienzgewinne vom Erwerber ver-
einnahmt und geht nicht mehr in die Zielfunktion
der Anteilseigner ein. Wird zum Beispiel den Anteils-
eignern beim Verkauf ihrer Anteile lediglich der bis-
herige Unternehmenswert UW, vergiitet und nur ei-
nem eventuell bereits vorhandenen Kontrollaktionér
ein Paketzuschlag als Entschidigung fiir dessen Son-
dervorteile gezahlt, an dem die iibrigen Aktionére
ohne obligatorisches Ubernahmeangebot nicht be-
teiligt werden, dann kann der Aufkiufer sogar den
gesamten Surplus fiir sich vereinnahmen. Zugleich
konnen denjenigen Aktioniren, die ihre Anteile nicht
rechtzeitig verkaufen konnten, Verluste aufgrund ei-
nes im Anschluff an den Kontrollwechsel sinkenden
Unternehmenswertes entstehen. In diesem Fall wéren
also Unternehmensiibernahmen fiir die bisherigen
Anteilseigner nie mit Gewinnen, maéglicherweise
aber mit Verlusten verbunden.

Ein unzureichender Minderheitenschutz wird je-
doch, wenn derartige Vermégensrisiken von den An-
legern antizipiert werden, entsprechend geringere
Marktwerte der Unternchmen zur Folge haben. So-
wohl bei der erstmaligen Bérseneinfithrung als auch
bei spiteren Kapitalerhohungen konnen die Unter-
nehmensanteile dann nur noch zu niedrigeren Kur-
sen emittiert werden, wobei ein solcher Bewertungs-
abschlag dann nicht auf die Erwartung niedrigerer
Projektertriige, sondern auf die Gefahr einer spite-
ren, fiir die bisherigen Aktiondre mit Nachteilen ver-
bundenen Unternehmensiibernahme zuriickzufithren
ist. Problematisch dabei ist, daB die sich hieraus
ergebenden entsprechend  héheren Kapitalkosten
dazu fithren kénnen, daB sich die Durchfiihrung
auch solcher Projekte, welche die Renditeerwartun-
gen der Anleger grundsitzlich erfiillen, nicht mehr
lohnt oder daB solche Projekte zumindest nicht tiber
die Borse finanziert werden konnen.

Entgangene Gewinne, weil Projekte mit positiven
Kapitalwert nicht realisiert werden, wurden bei der
bisherigen Analyse aber nicht beriicksichtigt. Bisher
wurden nur die Effizienzgewinne bzw. -verluste be-
trachtet, die bei einem Kontrollwechsel solcher Un-
ternehmen, die bereits an der Borse notieren, auf-
grund des dadurch bedingten anderen Einsatzes der
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Unternchmensressourcen entstehen. Miglicherweise
werden jedoch insbesondere kleinere und junge Un-
ternehmen, bei denen eine grofiere Wahrscheinlich-
keit fiir eine spitere Ubernahme besteht, gar nicht
erst an der Borsen eingefiihrt, wenn von den Anle-
gern damit verbundene Ausbeutungsrisiken antizi-
piert werden und nur entsprechend geringere Emis-
sionserlose erzielt werden kénnen. Wenger/Hecker/
Knoesel (1997) S. 137 ff. sehen in diesem Zusammen-
hang eine Ursache dafiir, daB Deutschland im
Verhiltnis zu anderen Lindern eine vergleichsweise
niedrige Borsenkapitalisierung aufweist [25].

Gegen diesen Zusammenhang 1aBt sich auch nicht
einwenden, daB dann, wenn die iibernehmende Ge-
sellschaft etwa durch Vermogensverlagerungen den
Wert der Zielgesellschaft zu ihren Gunsten reduziert,
den Verlusten der Anteilseigner der Zielgesellschaft
eine entsprechende Wertsteigerung der iibernehmen-
den Gesellschaft in genau derselben Hohe gegeniiber
stehen muB, so daB sich in einem ausreichend diver-
sifizierten Portfolio die Vermogenseffekte gegenseitig
genau ausgleichen [26]. Denn selbst wenn man die
sonstigen Voraussetzungen einer solchen Argumen-
tation akzeptiert[27], dndert dies nichts daran, daB
antizipierte Ausbeutungsrisiken den Marktwert sol-
cher Unternehmen, bei denen die Wahrscheinlichkeit
einer spiteren Ubernahme relativ hoch ist, reduzie-
ren werden. Letztlich geht eine solche Argumenta-
tion wieder davon aus, daB die Anzahl der iiber den
Kapitalmarkt finanzierten Projekte fest vorgegeben
ist. und vernachlassigt die Riickwirkungen auf die
Griindungs- und Emissionsentscheidungen.

Ein weiterer Einwand, auf den hier noch kurz
eingegangen werden soll, besteht darin, daB zumin-
dest in Deutschland durch das Konzernrecht bereits
ein hinreichender Minderheitenschutz gegeben sei.
Bekanntlich _unterscheidet das Konzernrecht zwi-
schen faktischen Konzernbildungen und Vertrags-
konzernen. In einem faktischen Konzemn sind nach-
teilige Weisungen an die abhingige Gesellschaft
nicht zuldssig bzw. verpflichten zum Ausgleich der
dadurch entstehenden Nachteile [28]). Wird dagegen
ein Beherrschungsvertrag abgeschlossen und sind
daher auch nachteilige Weisungen zuldssig, dann
muB den auBenstehenden Aktiondren eine Abfin-
dung angeboten werden. Aktionire, die nicht gegen
Abfindung ausscheiden, erhalten fiir die Dauer des
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Unternehmensvertrages jahrliche, entweder betrag-
lich fixierte oder an die Dividende der herrschenden
Gesellschaft gekoppelte Ausgleichszahlungen [29].

In der Literatur wird jedoch vielfach bezweifelt, ob
durch diese Regelungen ein wirksamer Minderhei-
tenschutz gegeben ist [30]. Im faktischen Konzern
werden sich vermutlich nicht alle nachteiligen Wei-
sungen tatsichlich verhindern lassen. Beim Vertrags-
konzern ist insbesondere problematisch, daB die Ab-
findungen nicht selten die entsprechenden Borsen-
kurse unterschreiten [31]. Ursache dafiir ist unter
anderem, daB die Hohe der Abfindungen im soge-
nannten Spruchstellenverfahren nicht durch einen
Vergleich mit den Bérsenkursen im Zeitraum vor der
{lbernahme, sondern anhand innerer« Werte, die
von Wirtschaftspriifern gutachterlich ermittelt wer-
den, iiberpriift werden. Die verbleibenden Minder-
heiten, welche die Abfindung nicht annehmen, sind
dagegen der Gefahr ausgesetzt, bei Beendigung des
Unternehmensvertrages ein weniger werthaltiges Un-
ternehmen zuriickzuerhalten. Ursache dafiir kann
insbesondere sein, daf nach einer schwer nachvoll-
ziehbaren Rechtsprechung der Verlustausgleichsan-
spruch des §302 AktG bei der Verlagerung stiller
Reserven, die sich nicht in einem buchhalterischen
Verlust niederschlagt, keine Anwendung finden
soll [32]. Dem herrschenden Aktionédr wire es dem-
nach gestattet, das abhiingige Unternehmen bis auf
das buchmiBige Eigenkapital auszupliindern.

Kiibler/Schmidt (1988) S.91 stellen mit Blick auf
die gegebenen Ausheutungsrisiken fest: »Aus dem
unzureichenden Minderheitenschutz des Konzern-
rechtes erwachsen Konzentrationsmotive, auch wenn
es keine Effizienzvorteile der Konzentration gibts.
Durch obligatorische Ubermahmeangebote werden
die Anleger dagegen vor ineffizienten, vor allem auf
eine Ausbeutung von Minderheiten abzielenden
{’bernahmen geschiitzt. Der Erwerber einer Kontroll-
mehrheit muB den Minderheiten dann anbieten, auch
ihre Aktien zu den in der Vergangenheit bezahlten
Héochstkursen zu iibernehmen. Eine Benachteiligung
derjenigen Anteilseigner, die mit der Ubernahme
nicht einverstanden sind, ijhre Aktien aber nicht
rechtzeitig verkaufen konnten, wird dadurch ver-
mieden.
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6. SchluBifolgerungen

Eine formale Analyse der Blockadewirkung obligato-
rischer Ubernahmeangebote ergab zunichst folgen-
des Ergebnis: Danach sind zwar ohne eine solche
Regulierung des Kapitalmarktes ineffiziente Uber-
nahmen maglich, die auf individuelle Sondervorteile
und eine Benachteiligung der Minderheiten abzielen.
Einer ineffizienten Ubernahme kann aber jeweils
cine komplementire, die entsprechenden Verluste ge-
nau ausgleichende Konstellation gegeniibcrgestellt
werden, bei der obligatorische Ubernahmeangebote
cine effiziente Ubernahme blockieren wiirden. Die
Blockadewirkung fallt demnach stirker ins Gewicht
als die Verluste aufgrund von ineffizienten Unter-
nehmensiibernahmen. Voraussetzung ist, daB weder
der Erwerber noch die amtierende’ Kontrollgruppe
hinsichtlich der Produktion sowohl eines moglichst
hohen Unternehmenswertes als auch von Sondervor-
teilen iiber einen systematischen Vorteil verfiigt. Die
Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeange-
bote verschirft sich noch, wenn man auBerdem be-
riicksichtigt, daB bei der Finanzierung des Kaufprei-
ses fiir die deshalb zusétzlich zu erwerbenden Anteile
an der Zielgesellschaft hohere Transaktionskosten
anfallen kénnen. Allerdings lassen sich diese Kosten
reduzieren, wenn statt einem Volliibernahmeangebot
auch Teilangebote zuldssig sind oder wenn die Uber-
nahme statt in bar auch mit Aktien bezahlt werden
kann. N *

Die abgeleiteten Ergebnisse ermoglichen nebenbei
bemerkt auch eine grobe quantitative Abschétzung
der Blockadewirkung obligatorischer {Jbernahmean-
gebote. Geht man davon aus, daB der bisherige Kon-
trollaktiondr mit mindestens 50% am Unternchmen
beteiligt ist, dann folgt aus Gleichung (1) wegen Co >
0,5 und Csuew < 0,5, daB bei allen UUbernahmen, die
blockiert werden, A(UW+S) < So gilt. Es werden also
nur solche Ubernahmen blockiert, bei denen die
miglichen Effizienzgewinne die Hohe der vom bis-
herigen Kontrollaktiondr erzielten Sondervorteile
nicht iibersteigen; gegebenenfalls miissen die zusitz-
lich entstehenden Transaktionskosten ~ebenfalls
durch Effizienzgewinne iiberkompensiert werden.
Hieraus folgt: Je starker die Héhe der Sondervorteile
einzelner Anteilseigner durch geeignete rechtliche
Rahmenbedingungen eingeschrénkt wird, desto we-
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[12]

[13]

[14]

[15]

[16]
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gruppe nur einen kleineren Anteil ¢ < ¢ erwirbt, gilt
eine zur FuBnote 10 analoge Uberlegung.

Auf einer idhnlichen Uberlegung basiert der bekannte
Aufsatz von Grossman/Hart (1980): Ein Aufkiufer, der
aus einer Mehrheitsposition keine Sondervorteile ab-
schopfen kann, wird nicht bereit sein, einen héheren
Kurs als denjenigen zu bezahlen, der dem zukiinftigen
Unternehmenswert UW' entspricht. Umgekehrt werden
Anteilseigner, die an einem Erfolg der Ubernahme
glauben, ihre Aktien nur zu Kursen verkaufen, die
mindestens diesen zukiinftigen Unternehmenswert
UW' vergiiten. Moglicherweise kommt aus diesem
Grund auch eine mit einer Effizienzsteigerung ver-
bundene Unternehmensiibernahme nicht zustande.
Grossman/Hart plidieren daher, damit der Markt fiir
Unternehmenskontrolle aus diesem Grund nicht zum
Erliegen kommt, explizit fiir eine Aufweichung des
Minderheitenschutzes und die Zulédssigkeit von Son-
dervorteilen.

In der Terminologie der Spieltheorie gilt also, daB bei
reinen Strategien kein Gleichgewicht mit rationalen
Erwartungen existiert. Eine naheliegende, hier aber
nicht niher betrachtete Erweiterung wiirde darin be-
stehen, Gleichgewichte mit gemischten Strategien zu
betrachten, bei denen nur eine gewisse Wahrschein-
lichkeit dafiir angegeben werden kann, daf Ubernah-
meangebote von den Anteilseignern angenommen
oder abgelehnt werden. Ein ihnlicher Ansatz wurde
von Bebchuk (1989) im Hinblick auf die von Gross-
man/Hart (1980) herausgearbeitete Problematik (vgl.
FuBnote 12) entwickelt, der sich allerdings nicht un-
mittelbar auf die Analyse obligatorischer Ubernahme-
angebote iibertragen laft.

Dagegen wird bei Bebchuk (1994) einfach grundsitz-
lich ausgeschlossen, dal weitere Anteile auch vom
Streubesitz erworben werden kénnen. Ergebnis 2 ist
bei einer solchen Annahme dahingehend zu modifizie-
ren, daB Gleichung (2) fiir genauc = ¢o + ¢ = 1 = Cspreu
erfiillt sein muB; unter Beriicksichtigung der abwei-
chenden Variablenbezeichnungen entspricht dies ge-
nau dem bei Bebchuk{1994)S. 965 angegebenen Er-
gebnis.

Denkbar wiire hier aber eine Umgehung der Blockade-
wirkung obligatorischer Ubernahmeangebote, die
darin besteht, dafi zunidchst die bisherige Kontroll-
gruppe ihre Beteiligung zu Kursen, die den bisherigen
Unternehmenswert UW, wiederspiegeln, durch Zukauf
an der Béirse auf 100% aufstockt, so daBl anschlieBend
Cssrew = O gilt, und erst danach die Transaktion mit dem
{Ibernehmer abgewickelt wird. Falls eine solche Vorge-
hensweise tatsdchlich méglich ist, wiirde sich ein first-
best Ergebnis cinstellen, bei dem genau solche Uber-
nahmen mit A(UW+S) > 0 zustande kommen. Vgl
hierzu auch Bebchuk (1994) S. 972.

Die in FuBnote 14 erwihnten abweichenden Annah-
men bei Bebchuk (1994) sind fiir das folgende Ergeb-

a—
e

[17]

[18]
[19]

[20]

[21]

[22]

e e

nis nicht kritisch. Ein entsprechendes Ergebnis wird
unter der (strengeren) Annahme, daB der Erwerber
keine weiteren Anteile vom Streubesitz erwerben
kann, von Bebchuk (1994)S.974ff. angegeben. Aus
den weiteren Untersuchungen bei Bebchuk ergibt sich,
daB das Ergebnis recht stabil hinsichtlich einer Modifi-
zierung der Voraussetzungen ist. Eine Aussage zugun-
sten obligatorischer Ubernahmeangebote erhilt man
nur, wenn von einer positiven Korrelation zwischen
A(UW+S) und AS ausgegangen wird, vgl. Bebchuk
(1994)S. 979 f. Griinde fiir eine solche positive Korrela-
tion sind nicht offensichtlich.

Hohe Sondervorteile eines Kontrollaktionirs kéinnen
etwa bereits zum Zeitpunkt der Borseneinfiihrung ei-
ner Minderheitsbeteiligung gegeben sein, denn faire
Emissionsbedingungen erfordern nur, daB der Emis-
sionserlés mit dem tatsiichlichen, hier entsprechend
niedrigeren Wert der abgegebenen Minderheitsbeteili-
gung iibereinstimmt.

Vgl. Buchanan/Tullock (1962) S, 63fT.

Ein Empire Building betreibendes Unternehmen wird
dabei wegen seiner GriiBe kaum selber das Ziel einer
feindlichen Ubernahme werden.

Dies kann damit begriindet werden, daB sich bei ho-
mogenen Erwartungen alle Anleger gleich verhalten
werden. Das Ubernahmeangebot wird dann also ent-
weder von keinem oder von allen Anlegern angenom-
men. Bei abweichenden Annahmen miite UW' dage-
gen einfach noch mit einer entsprechend niedrigeren
Beteiligungsquote an der Zielgesellschaft multipliziert
werden.

Méglicherweise soll vermieden werden, daB fiir den
abzugebenden Kapitalanteil tn/(m+tn) > 0,5 gilt, weil
sonst die Kontrolle Giber die iibernehmende Gesell-
schaft verloren gehen wiirde. Handelt es sich bei der
iibernehmenden, Gesellschaft um ein kleineres Unter-
nehmen und ist deshalb der Wert Y der sonstigen
Vermdgensgegenstinde nicht groB genug, um diese
Bedingung zu erfillen, dann kann die Ubernahme
nicht als reiner Aktientausch abgewickelt werden. Ein
Teil des Kaufpreises muB dann in bar entrichtet werden
und die dazu benétigte Liquiditdt durch eine entspre-
chende Refinanzierung beschafft werden. Wird dazu
das Eigenkapital erhdht, dann kann, wenn die jungen
Aktien nicht alle von den bisherigen Anteilseignern
{ibernommen werden kénnen, wieder die Gefahr be-
stehen, daB die Kontrollposition verloren geht. Die
Refinanzierung mufl dann durch zusitzliche Kredit-
aufnahme erfolgen. Eine andere Maglichkeit ist die
Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien.

Klar ist, daB die Bedingung P > Py, durch ausreichend
grofies [T immer erfiillt werden kann. Die Bedingung P
< Poax ist dagegen bei hinreichend kleinem IT und fiir
q nahe an 1 erfiilllt. Wenn die Gruppe der Anteilseigner
nicht durch Inhomogenitiiten gekennzeichnet ist, dann
wird ein atiraktives Ubernahmeangebot einheitlich
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von allen Anteilseignern angenommen, so daB die
Quote q der spiter tatsdchlich iibernommenen Aktien
mit dem Kapitalanteil {ibereinstimmt, auf den sich das
Teilangebot bezieht. Damit q nahe an 1 liegt, ist das
Teilangebot also einem Volliibernahmegebot fiir alle
noch ausstehenden Aktien hinreichend anzunihern.

[23] Fiir Teilangehote auf pro-rata Basis wird dies auch von
Bebchuk (1993)S. 16f. gezeigt.

[24] Vgl. Ergebnis 3 und den zugehdrigen Beweis in Ab-
schnitt 3.3.

[25] Wie Wenger/Hecker/Knoesel (1997)S.96f. auBerdem
bemerken, werden in der Literatur derartige ex ante-
Effekte regelmiBig vernachldssigt wird. So findet sich
z.B. in der Arbeit von Bebchuk (1994) hierzu nur eine
#uBerst knappe Andeutung in der abschlieBenden FuB-
note 21. Das der Zeitschriftenverdffentlichung voraus-
gegangene Discussion Paper enthielt eine solche An-
deutung noch nicht; vgl. Bebchuk (1993).

[26] Vgl. zu derartigen Uberlegungen etwa Easterbrook/
Fischel (1982h) S. 4: »If the portfolios are sufficiently
diversified, these investors will be on hoth side of
tender offer auctions, holding positions in bidding
corporations and target corporations alike.«

[27] Vorausgesetzt wird insbesondere, daB sich dabei keine
Effizienzverluste etwa aufgrund eines Conglomerate
Discount ergeben.

[28] Vgl. § 311 AktG.

[29]. Vgl. §§ 304 fT. AktG.

[30] Zur tkonomischen Analyse des Konzernrechtes vgl.
Kiibler/Schmidt(1988), Prantl (1994), Schenk (1997a)
und (1997b) sowie Wenger/Hecker/Knoesel (1997).

[31] Vgl. dazu die bei Wenger/Hecker/Knoesel (1997)
S. 108 ff. wiedergegebenen Fallbeispiele.

[32] Vgl. Emmerich/Sonnenschein (1993) S. 289 und 294 1.
sowie kritisch Wenger/Hecker/Knoesel (1997) S. 114ff.
Instruktiv sind dazu die Ausfithrungen des OLG Diis-
seldorf, das mit Verweis auf die §§ 300 ff. AktG folgen-
des feststellt: »Jedoch wird damit nur die nominale
Substanzerhaltung gewéhrleistet, nicht der Schutz der
bei Beginn des Unternehmensvertrages vorhandenen
stillen Reserven. Deshalb ist es zuldssig, solche Reser-
ven aufzulésen, indem 2z.B. unterbewertete Grund-
stiicke verkauft werden, und die auBergewdhnlichen
Ertrige zur Erhéhung des abgefiihrten Gewinns zu
verwendens, vgl: Die Aktiengesellschaft (1990)
S. 490-494, hier S. 493.
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