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Okonomische Analyse obligatorischer Uber nahmeangebote

von Hans Rau-Bredow

Obligatorische Ubernahmeangebote ver pflichten den Erwerber einer groReren Beteiligung an
einem Unternehmen dazu, ein Kaufangebot fur alle noch ausstehenden Aktien zu machen,
dem der hochste bisher bezahlte Kurs zugrunde zu legen ist. Als Ausldseschwelle wird das
Uberschreiten eines bestimmten, hinsichtlich der Beherrschungsmiglichkeiten der Zielgesel I-
schaft als kritisch angesehenen Simmenanteils festgelegt. Die in eine Minderheitsposition
geratenen Anteilseigner kdnnen somit ihre Aktien zu den hohen Kursen der Vergangenheit
veraul3ern, bevor der neue Kontrollaktiondr moglicherweise zum Nachteil der tbrigen Aktio-
nare von seinen EinfluBmoglichkeiten Gebrauch macht. Dieser Schutzfunktion kénnte aber
entgegengehalten werden, daf? durch eine derartige dem Erwerber zusatzlich auferlegte Ver-
pflichtung unter Umstanden auch solche Unternehmenstibernahmen, die mit einer Effiziienz-
steigerung verbunden sind, blockiert werden. Gegenstand dieser Arbeit ist daher zundchst
eine formale Analyse der miglichen Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote.
Anschlief3end wird der Untersuchungsrahmen in aweifacher Hinsicht erweitert: Zum einen
werden die Auswirkungen von Transaktionskosten, die bei der formalen Analyse zundchst
vernachlassigt wurden, betrachtet und alternative Abwicklungsformen von Unternehmens-
Ubernahmen diskutiert. Zu beachten sind auf3erdem die Rickwirkungen des Minderheiten-
schutzes auf Grindungs- und Emissionsentscheidungen, wobei sich zeigt, dal? die Blockade-
wirkung obligatorischer Ubernahmeangebote abgewogen werden mui gegen die ohne funk-
tionierenden Minderheitenschutz zuriickgehende Bereitschaft, Unternehmensanteile Uber-

haupt erst zu erwerben.

1. Einleitung

Aus der Vereinigung eines hohen Stimmenanteils auf einen einzelnen Anteilseigner ergeben
sich fur die Ubrigen Minderheitsaktionédre besondere Ausbeutungsrisiken, da die Gefahr be-
steht, dai3 der Kontrollaktiondr seine Einflul3mdglichkeiten dazu benutzt, um bestimmte Sorn-
dervorteile zu erzielen, die eine Minderung des Unterrnehmenswertes und damit Reichtums-
verluste der Minderheiten zur Folge haben. Zum Beispiel kann der Kontrollaktiondr dadurch
Vortelle erlangen, indem er das abhéngige Unternehmen dazu veranlaldt, dal3 bei Transaktio-

nen mit ihm oder mit Unternehmen, die mit ihm verbunden sind, die zugrunde liegenden Prei-



se zu seinen Gunsten manipuliert werden. Es sind also Rahmenbedingungen erforderlich,

durch die die Minderheiten vor derartigen Ausbeutungsrisiken geschiitzt werden.

In dieser Arbeit soll eine Schutzbestimmung zu Gunsten der Minderheiten betrachtet werden,
die durch eine bestimmte Form der Kapitalmarktregulierung gegeben ist. Dabel wird dem
Erwerber einer Kontrollmehrheit die Verpflichtung auferlegt, ein Ubernahmeangebot fur alle
noch ausstehenden Aktien zu machen. Dem Ubernahmeangebot ist der hochste Kurs zugrunde
zu legen, den der Kontrollaktionér in einer gewissen zurtickliegenden Zeitspanne fir den B-
werb der Anteile bezahlt hat. Die verbliebenen, in eine Minderheitsposition geratenen An-
teilseigner werden dadurch in die Lage versetzt, ihre Aktien ebenfalls zu den hohen Kursen
der Vergangenheit zu verduRern. Dogmatisch lassen sich derartige obligatorische Ubernah-
meangebote aus dem Gleichbehandlungsgrundsatz ableiten: Ausgeschlossen werden soll eine
Bevorzugung bestimmter Gesellschafter, deren Anteile der Erwerber zu besonders hohen

Kursen Ubernommen hat.

Ein moglicher Einwand gegen einen Minderheitenschutz durch obligatorische Ubernahmean-
gebote koénnte aber darin bestehen, dal3 dadurch auch solche Unternehmensiibernahmen, die
mit einer Effizienzsteigerung verbunden sind, blockiert werden'. Dies 18R sich wie folgt be-
grinden: Ein vom Aufkaufer an bestimmte Gesellschafter bezahlter Paketzuschlag kann as
Entschadigung fur die Sondervorteile anzusehen sein, die in der Vergangenheit von einem
nunmehr aus dem Unternehmen ausscheidenden Kontrollaktionar erzielt wurden. Die Uber-
nahmetransaktion kann sich aber prohibitiv verteuern, wenn ein solcher Paketzuschlag im
Rahmen eines Ubernahmeangebotes auch an solche Anteilseigner gezahlt werden muR, die
bislang von derartigen Sondervorteilen abgeschnitten waren. Ein erstes Ziel dieses Beitrages
ist daher eine formale Analyse des hiermit angedeuteten Zusammenhanges, wobel die erziel-
ten Ergebnisse weitgehend mit einer auch von Bebchuk(1994) in etwas speziellerer Form und

bei geringfiigig abweichenden Annahmen durchgefiihrten Untersuchung tibereinstimmen?.

Diese formale Analyse geht von einer Null-Transaktionskostenwelt aus. Zusétzlich ist jedoch
zu berlicksichtigen, dai die Verpflichtung, im Rahmen des Ubernahmeangebotes gegebenen-
fals ale Aktien der Zielgesellschaft Ubernehmen zu muissen, den Liquiditétsbedarf erhoht.
Grundsétzlich kann die benttigte Liquiditat zwar durch zusétzliche Verschuldung oder gege-
benenfalls durch eine Kapitalerhdhung beschafft werden, jedoch werden sich mit dem Refi-

nanzierungsvolumen auch die dabei anfallenden Transaktionskosten erhthen. Diese zusétzlich



anfallenden Transaktionskosten kénnen die Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmean-
gebote noch weiter verscharfen. Allerdings |&3 sich das Refinanzierungsvolumen und damit
auch die anfallenden Transaktionskosten reduzieren, wenn die Ubernahme statt in bar als Ak-

tientausch abgewickelt wird oder wenn auch Teilangebote zuldssig sind.

Eine anschlief3ende Erweiterung der Untersuchungsperspektive, die auch die Rickwirkungen
auf die Grindungs- und Emissionsentscheidungen einbezieht, zeigt schliefdlich auf, dal3 es
trotz der tatsichlich gegebenen Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote pro-
blematisch wére, eine solche Form des Minderheitenschutzes ganzlich abzulehnen. Ein unzu-
reichender Minderheitenschutz wird sich ndmlich wegen befirchteter Ausbeutungsrisiken bel
einer moglichen spéteren Ubernahme des Unternehmens in entsprechenden Kursabschlagen
niederschlagen. Moglicherweise sind diese Kursabschldge so grof, dal? es sich wegen en-
sprechend geringerer Emissionserlése nicht mehr lohnt, bestimmte Projekte durch die Ausgae
be von Aktien am Kapitalmarkt zu finanzieren, obwohl diese Projekte einen positiven Kapi-
talwert aufweisen. Die durch diese Erschwerung der Kapitalmarktfinanzierung bedingten
Unterinvestitionsprobleme miissen dann gegen die zuvor erwahnte Blockadewirkung obliga-

torischer Ubernahmeangebote abgewogen werden.

Die Arbeit ist wie folgt organisiert: Zunéchst wird ein knapper Uberblick tiber die praktische
Umsetzung von obligatorischen Ubernahmeangeboten gegeben. Der 3. Abschnitt enthélt die
formale Analyse der oben angedeuteten Blockadewirkung, wéahrend im 4. Abschnitt auf
Transaktionskosten und alternative Abwicklungsformen von Ubernahmetransaktionen einge-
gangen wird. Im 5. Abschnitt wird die Untersuchungsperspektive erweitert und auch die
Ruckwirkungen auf Grindungs- und Emissionsentscheidungen berlicksichtigt. Die sich erge-

benden Schluf3folgerungen werden im 6. Abschnitt zusammengefalt.

2. Praktische Umsetzung obligatorischer Ubernahmeangebote

Da Gegenstand dieser Arbeit die theoretische Analyse obligatorischer Ubernahmeangebote
ist, soll nur ein sehr knapper Uberblick Uber deren praktische Umsetzung gegeben werden.
Die haufig als herausgestellte angesehene Regelung in Grof3britannien verlangt die Abgabe
eines Ubernahmeangebotes fur alle ausstehenden Aktien, sobald die Beteiligungsguote des
Erwerbers eine Schwelle von 30% uberschreitet®. Die Untergrenze fiir den dem Angebot zu-

grunde liegenden Kaufpreis ist dabei durch den héchsten vom Erwerber wahrend der letzten



12 Monate borglich oder auRerborslich bezahlten Kurs gegeben. Die Gliltigkeit des Angebotes
darf nur von der einzigen Bedingung abhéngig gemacht werden, dal’ eine Mehrheitsposition
erreicht wird. Eine eventuelle nachtragliche Erhéhung des Ubernahmepreises soll auch sol-
chen Aktionaren zugute kommen, die bereits friher zugestimmt haben. Interessanterweise
sind die entsprechenden Vorschriften nicht durch Gesetz geregelt, sondern Bestandteil des
City Codes, einer freiwilligen Selbstverpflichtung der Organe des Finanzsektors. Mit der
Drohung, dal3 Verstofde zur Verweigerung von Geschéftskontakten fihren, ist aber ein offen
sichtlich hinreichendes Druckmittel gegeben.

In Deutschland wurde von der Borsensachversténdigenkomission beim Bundesministerium
der Finanzen ein Ubernahmekodex entwickelt, dem sich borsennotierte Gesellschaften auf
freiwilliger Basis unterwerfen kénnen'. Die Regeln sehen nach einer Uberarbeitung im Herbst
1997 nunmehr vor, da3 dem Ubernahmeangebot der hochste wahrend der letzten 3 Monate
bezahlte Kurs zugrunde gelegt werden muf3; vorher durfte dieser Kurs um bis zu 25% unter-
schritten werden. Auddseschwelle ist insbesondere der Erwerb einer Mehrheit der Stimm-
rechte. Kein Ubernahmeangebot muf? allerdings abgegeben werden, wenn beabsichtigt ist,
innerhalb der néchsten 18 Monate einen Unternehmensvertrag abzuschlief3en oder eine Ein-
gliederung, einen Formwechsel oder eine Verschmelzung der Zielgesellschaft herbeizufthren.
Dem liegt offensichtlich die Vorstellung zugrunde, dal3 in diesen Fallen durch das im Aktien-
bzw. Umwandlungsgesetz kodifizierte Konzernrecht bereits ein hinreichender Minderheiten-
schutz gegeben ist. Zugestimmt haben dem Ubernahmekodex bisher 40% aller borsennotier-
ten Unternehmen und 87% bzw. 61% aller Dax 30 bzw. Dax 100 Werte®.

Schliefdich sind die Entwurfvorschlage fur eine geplante 13. EG-Richtlinie zur Regulierung
von Unternehmenstibernahmen zu erwahnen, die sich urspriinglich weitgehend an dem durch
den britischen City Code gegebenem Vorbild orientierten. Im Laufe der Zeit wurden die Ent-
wiurfe jedoch auch auf deutschen Druck hin nicht unerheblich abgeschwécht. So &3 der
neueste Entwurf von 1996 zu, dal3 bei der nationalen Umsetzung als Ausléseschwelle fir ob-
ligatorische Ubernahmeangebote auich ein hoherer Wert al's 30% festgelegt wird®. Insbesonde-
re kann jetzt aber auch ganz auf obligatorische Ubernahmeangebote verzichtet werden, wenn
der Minderheitenschutz durch ,,andere geeignete oder mindestens gleichwertige Vorkehrun-
gen“ gewahrleistet ist’. Diese Ausnahmeregel bezieht sich insbesondere auf die konzernrecht-
lichen Vorschriften des deutschen Aktiengesetzes.



3. Die Blockadewirkung obligatorischer Uber nahmeangebote

3.1 Ein einfihrendes Beispiel

Die mogliche Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote soll zunéchst anhand
eines Beispiels verdeutlicht werden: Dazu wird eine X - AG betrachtet, die insgesamt 1 Mil-
lion Aktien ausgegeben hat. 50% der Aktien werden von einer die Unternehmenspolitik kon-
trollierenden Familie F gehalten. Der derzeitige Unternehmenswert ist UW, = 100 Millionen
DM; dartiber hinaus erzielt F noch mit & = 10 Millionen DM zu bewertende Sondervorteile.
Insgesamt hat das 50% - Paket also fur F einen Wert von UWo/2 + & = 60 Millionen DM,
woraus sich bei einem mdglichen Verkauf umgelegt auf 0,5 Millionen Aktien ein Kurs von

120 DM als Preisuntergrenze ergibt.

Unterstellt man, dal3 ein Erwerber E den Unternehmenswert um 10% auf UW" = 110 Millio-
nen DM erhthen und selber Sondervorteile in Hohe von S* = 6 Millionen DM erzielen konn
te, dann ware die maximale Zahlungsbereitschaft dieses Erwerbers fir den Erwerb des 50% -
Paketes durch UW'/2 + S* = 61 Millionen DM bzw. 122 DM je Aktie gegeben. Eine solche
Transaktion wirde sich also lohnen, denn es ergibt sich eine positive Differenz zu dem von F
geforderten Mindestpreis. Zugleich wirden die Ubrigen Anteilseigner bei einer solchen Trams-

aktion von einer 10% - tigen Kurssteigerung profitieren.

Bestiinde jedoch fir den Erwerber eine Pflicht zur Abgabe eines Ubernahmeangebotes, dann
kame eine solche, offensichtlich allseitig vorteilhafte Ubernahme nicht mehr zustande: Einem
solchen Ubernahmeangebot miikte der der Familie F bezahlte Kurs zugrunde gelegt werden,
also mindestens 120 DM je Aktie. Da dieser Kurs selbst den Wert tberschreitet, der sich nach
einer erfolgreichen Ubernahme unter dem Regime von E einstellen wiirde, ist die Annahme
des Ubernahmeangebotes die fur die Minderheiten in jedem Fall giingtigere Alternative. E
miiRte also fir den Erwerb aler Anteile insgesamt 120 Millionen DM aufwenden. Die Uber-
nahme wurde sich dann aber nicht mehr rechnen, weil eine 100% - Beteiligung dem Erwerber
nur einen Nutzen in Héhe von UW” + S” = 116 Millionen DM stiftet.

Der Schutz von Minderheiten durch obligatorische Ubernahmeangebote kann also in be-
simmten Féllen zu einer Blockade effizienter Unternehmensiibernahmen fihren. Ursache

dafur ist, daf? die Pramie, die dem bisherigen Kontrollaktionér als Entschadigung fur kunftig



wegfallende Sondervorteile zu leisten ist, auch an die Gbrigen Anteilseigner gezahlt werden
muf3. Die Ubrigen Antellseigner kamen jedoch bisher nicht in den Genul3 von Sondervorteilen
und wiirden der Ubernahme deshalb auch dann zustimmen, wenn eine solche Pramie nicht
gezahlt werden wirde. Dennoch werden der bisherige Kontrollaktiondr und die Ubrigen An-

teilseigner gleich behandelt.

Im vorliegenden Beispiel erhdlt man fur die besagte Prdmie, wenn Sondervorteile in Hohe
von & = 10 Millionen DM auf die von F gehaltenen 0,5 Millionen Aktien umgelegt werden,
eine Pramie in HOhe von 20 DM je Aktie. Es ergibt sich also ein Mindestpreis von 120 DM je
Aktie. Die Regeln obligatorischer Ubernahmeangebote lassen es nicht zu, daB freiwillig ein
niedrigerer Ubernahmekurs vereinbart wird, obwohl die Minderheiten bereits bei jedem Kurs
Uber 100 DM einen Gewinn erzielen wirden. Freigestellt ist es dem Erwerber dagegen, auf
die Ubernahme ganz zu verzichten, wenn sie sich aufgrund einer solchen Vorschrift nicht

mehr [ohnt.

3.2 Formale Analyse

Die oben beispielhaft herausgestellte Blockadewirkung obligatorischer Ubernahme soll im
folgenden formal analysiert werden. Dazu ist fir beliebige Variablenauspréagungen zu unter-
suchen, wann Unternehmensiibernahmen jeweils mit bzw. ohne obligatorische Ubernahmean-
gebote zustande kommen. Dabel wird von folgenden Annahmen ausgegangen: Es existiert ein
amtierender, mit der Quote ¢ am Unternehmen beteiligter Kontrollaktionar®, unter dessen
Management sich ein Unternehmenswert UW, einstellt und der Sondervorteile mit einem no-
netdren Wert in Hohe von & erzielt. Unter dem Regime eines rivalisierenden Erwerbers, der
Sondervorteile S™ erzielen konnte, wirde sich dagegen der Unternehmenswert UW™ einstel-
len. Nicht ausgeschlossen ist, dal3 vom Erwerber bereits vorab eine (Minderheits-) Beteiligung
¢’ > 0 gehalten wird®. Der in Streubesitz befindliche Anteil wird mit cgreu = 1 - @ - € be-
zeichnet. AulRerdem wird abkirzend S - § = DS, UW" - UWp = DUW und DS + DUW =
D(UW+S) geschrieben.

Der Erwerber ist also, um eine Mehrheit zu erreichen, darauf angewiesen, dal3 der amtierende
Kontrollaktiondr seine Beteiligung freiwillig an ihn veraufert. Zu untersuchen ist, ob jewells
eine positive Differenz zwischen der maximalen Zahlungsbereitschaft Prnax des Erwerbers und

dem vom amtierenden Kontrollaktiondr geforderten Mindestpreis Ry, besteht. Rivalisieren



mehrere Erwerber gegeneinander, dann kommt eine Ubernahme entsprechend immer dann
zustande, wenn die angegebenen Bedingungen zumindest fur einen Erwerber erfllt sind, wo-
bei derjenige Erwerber mit der héchsten Zahlungsbereitschaft gewinnen wird. Man erhdt als

erstes Ergebnis:

Ergebnis 1.

Wenn Ubernahmeangebote firr alle ausstehenden Aktien obligatorisch sind, dann erfolgt eine

Unternehmenstibernahme genau dann, wenn gilt:

«y D(UW+S) > (Cstred/Co) So
Beweis:

Der amtierende Kontrollaktiondr wird sein Betelligungspaket nur dann verkaufen, wenn einer
solchen Transaktion ein Unternehmenspreis P zugrunde liegt, der o P > o UWp + & eflllt.
Hieraus ergibt sich die Preisuntergrenze Rnn = UWp + S/cp , wobei ein Aufschlag auf den
bisherigen Unternehmenswert UW, in Hohe von S/cy zu berticksichtigen ist. Die Bedingung,
dal3 sich die Unternehmenstibernahme fur den Erwerber lohnt, wenn er ale Aktien auf der
Basis eines einheitlichen Unternehmenspreises P Obernimmt, lautet: UW™ + S >
(1-¢)P + c'UWy, d.h. der Erwerber ist bereit, maximal Pnax = (UW™ + S - c'UW,p)/(1-C") =
D(UW+S) + )/(1-¢") + UW, zu bieten. Man rechnet unmittelbar nach, dald Prax > Prmin Wegen
1-C" = Csyreu + Co &quivalent zu Gleichung (1) ist.

Zu berlicksichtigen ist schlieflich noch die Moglichkeit, daR die Minderheiten das Ubernah-
meangebot eventuell nicht annehmen werden. Der Grund dafur kann nur sein, im Fall von
UW’" > P an zukinftigen Wertsteigerungen teilhaben zu wollen. UW” > P bedeutet zundchst,
dal sich die Ubernahme fur den Erwerber auch ohne Beteiligung der Minderheiten lohnt, weil
er fur die vom bisherigen Kontrollaktionar tbernommenen Aktien weniger bezahlt, als diese
bereits ohne Berlcksichtigung eventueller Sondervorteile unter seinem Management wert
sind. DaPnax 3 UW’ gilt und der Unternehmenspreis P, zu dem die Transaktion mit dem am-
tierenden Kontrollaktionédr abgewickelt wird, die Bedingung P > Pyin 3 UW, eflllt, folgt aus
UW’" > P, dal3 sowohl Pnax > Pmin as auch die dazu aquivaente Gleichung (1) erfillt ist. Im



direkten Umkehrschluf? folgt, dal3 dann, wenn Ppax > Prin bzw. die Gleichung (1) nicht erfillt
ist, auch nicht UW” > P gelten kann'®. Q.E.D.

Ohne obligatorische Ubernahmeangebote gilt dagegen:

Ergebnis 2:

Ist ein Kontrollwechsel allein durch den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung mdglich, ohne
dal? den Minderheiten ein Ubernahmeangebot gemacht werden muR, dann kommt eine Unter-

nehmenstibernahme genau dann zustande, wenn esein ¢ 3 1 - Cgyey gibt mit:

2) D(UW+S) > (1 - 1/c) DS

Beweis:

Ein Verkauf lohnt sich fir den amtierenden Kontrollaktionar, wenn P > cogUWp + S gilt, so
dal3 man auch hier wieder die Preisuntergrenze Prin = UW, + So/co erhdt!!. AuRer vom bishe-
rigen Kontrollaktiondr kann der Erwerber weitere Anteile auf dem Kapitalmarkt erwerben,
wobe sich ein durch den bisherigen Unternehmenswert UW, von unten begrenzter (Durch-
schnitts-) Preis Psyey > UWj ergibt. Der Erwerb einer bestimmten Kontrollmehrheit ¢ 3 ¢p +
c’, die dem Erwerber einen Nutzen in Hohe von cUW” + S stiftet, lohnt sich dann, wenn die
Bedingung cUW" + S > coP + (C - Cp - C")Psyreu + CUW, exflllt ist. Damit es diese Bedingung
erflllende P > Rpin und Psyey > UWg gibt, mu3 cUW™ + S > @Pmin + (C- @ - C)UWq +
c’UWp = cUW, + § gelten. Diese Ungleichung ist aber direkt aquivalent zu Gleichung (2).
QED.

Bei diesem Bewels wurde unterstellt, dal? der Erwerber neben dem vom bisherigen Kontroll-
aktionar Ubernommenen Paket, welches ihm bereits eine Kontrollmehrheit sichert, auf dem
Kapitalmarkt noch weitere Anteile vom Streubesitz erwerben kann, wenn dabei mindestens
der bisherige Unternehmenswert UW, vergitet wird, d.h. wenn dabei die Bedingung Psyey >
UW, erflllt ist. Fir den Erwerber lohnt sich ein solcher Zukauf genau dann, wenn UW" >
Psireu gilt. Unter dieser Voraussetzung wére es aber fir den Streubesitz vorteilhafter, nicht zu
verkaufen und stattdessen am héheren Unternehmenswert UW™ unter dem Regime des Erwer-

bers teilzuhaben. Fir die Gultigkeit von Ergebnis 2 konnte dies dann Konsequenzen haben,



wenn sich die Ubernahme ohne die Mdglichkeit, weitere Anteile vom Streubesitz zu erwer-

ben, nicht rechnen wiirde®?.

Wenn aber die Ubernahme aus diesem Grund scheitern wiirde, dann wiirden sich die Erwar-
tungen des Streubesitzes gerade nicht erfillen und sich der hohere aternative Unternehmens-
wert UW’ gar nicht einstellen. Wird dagegen umgekehrt damit gerechnet, dal? die Ubernahme
nicht gelingt, dann ist tatsdchlich UW, und nicht UW” die relevante Preisuntergrenze. Da sich
also immer das den jeweiligen Erwartungen genau widersprechende Ergebnis realisiert, 183t
sich aus derartigen Uberlegungen keine eindeutige Prognose iiber den tatsichlichen Erfolg
oder MiRerfolg von Unternehmensiibernahmen ableiten. In dieser Arbeit wird daher davon
ausgegangen, dai? eine Ubernahme nicht deshalb scheitern kann, weil der Streubesitz seine
Preisforderung zu stark an der Erwartung zukinftiger Steigerungen des Unternehmenswertes
ausrichtet. Der Uber den bisherigen Unternehmenswert UW, hinausgehende Gewinn, den dem
Streubesitz zuzuordnende Anteilseigner beim Verkauf ihrer Anteile verlangen, kann nicht so
hoch sein, da? sich deshalb die Unternehmensiibernahme nicht mehr rechnet.

3.3 Effizienzwirkungen obligatorischer Ubernahmeangebote

Eine Ubernahme kann dann als effizient bezeichnet werden, wenn sich der aus dem Einsatz
der Unternehmensressourcen erzielte Gesamtertrag erhdht, und zwar unabhangig davon, ob
der hohere Ertrag als zusétzlicher Unternehmenswert UW oder in Form von Sondervorteilen
S anfédllt. Es kommt also auf die Veranderung der Wertsumme UW + S an. Ausgeklammert
wird in diesem Abschnitt damit zunéchst die Frage, wie die Effizienzgewinne zwischen den
bisherigen Anteilseignern und dem Erwerber aufgeteilt werden. Ubernimmt man eine Termi-
nologie der Statistik, dann sind Fehler 1. Art (effiziente Ubernahmen werden blockiert) und 2.

Art (ineffiziente Ubernahmen werden nicht verhindert) moglich.

Sind Ubernahmeangebote obligatorisch, dann folgt aus Ergebnis 1 unmittelbar, dal? zur einer
Effizienzverbesserung filhrende Ubernahmen blockiert werden (Fehler 1.Art), falls
0 < D(UW+ S) < (csre/Co) S gilt*®. Ein first-best Ergebnis wiirde man nur dann erhalten,
wenn fur die Hohe der Sondervorteile & des bisherigen Kontrollaktiondrs & = 0 gilt. Ande-
rerseits sind ineffiziente Ubernahmen mit D(UW+S) < 0 (Fehler 2.Art) bei obligatorischen
Ubernahmeangeboten nicht moglich.
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Ohne die Verpflichtung zur Abgabe von Ubernahmeangeboten sind dagegen gemal? Ergebnis
2 ineffiziente Ubernahmen moglich, falls DS > 0 gilt. Dabei folgt aus DS > 0, daR sich die
Hohe der Sondervorteile im Anschluf? an die Unternehmenstibernahme erhoht. Hier kann es
aber umgekehrt nicht zur Blockade effizienter Ubernahmen mit D(UW+S) > 0 kommen. Dies
erkennt man, wenn ¢ = 1 in Gleichung (2) gesetzt wird, was bedeutet, dal3 der Erwerber sei-

nen Anteil durch Zukauf vom Streubesitz auf 100% aufstockt.

Schliefdlich stellt sich die Frage, ob die Blockade effizienter Unternehmensiibernahmen durch
obligatorische Ubernahmeangebote, zu der es bei hohen Sondervorteilen des amtierenden
Kontrollaktiondrs kommen kann, oder die ohne eine solche Vorschrift moglichen ineffizienten
Ubernahmen, bei denen der Erwerber anschlieRend den Konsum von Sondervorteilen erhoht,
starker ins Gewicht fallen. Wenn man davon ausgeht, dal3 es keine systematischen Unter-
schiede zwischen amtierenden Kontrollaktiondr und mdoglichen Erwerbern gibt, dann Gber-
wiegen letztlich die Nachteile obligatorischer Ubernahmeangebote. Dies folgt aus™®:

Ergebnis 3:

Wenn DUW und DS unabhangig und symmetrisch um den Nullpunkt verteilt sind, dann sind
die entgangenen Gewinne aufgrund der Blockade effizienter Ubernahmen im Durchschnitt
mindestens so groR wie die ohne obligatorische Ubernahmeangebote moglichen Verluste auf-

grund ineffizienter Ubernahmen.

Beweis:

Man betrachte eine ineffiziente Ubernahme mit D(UW+S) < 0 und DS > 0, die ohne obligato-
risches Ubernahmeangebot zustande kommen wiirde. Aus Gleichung (2) folgt, da? es dann
einc>1- Gyey gibt mit 0 > D(UW+S) > (1 - 1/c) DS. Voraussetzungsgemald mit gleicher
Wahrscheinlichkeit tritt die komplementére Datenkonstellation mit D' (UW+S) = - D(UW+S)
und D'S = - DS ein, bei der nun eine effiziente Ubernahme durch obligatorische Ubernahme-
angebote blockiert wird, weil wegen D (UW+S) < (1-1/c) D'S £ - (Csyed/©) D' S £ (CsredC) S
Gleichung (1) nicht erfallt ist. Q.E.D.

Die Annahmen dieses Satzes erscheinen zunéchst insofern gerechtfertigt, als kaum anzuneh-

men ist, bestimmte Personengruppen wirden von der Natur systematisch mit besonderen B-
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genschaften ausgestattet werden. Trotzdem ist die Aussage des Satzes in gewisser Hinsicht
problematisch. Dies wird deutlich, wenn man mehrere zeitlich aufeinander folgende Uber-
nahmetransaktionen betrachtet. Ergebnis 3 legt dann eine Interpretation nahe, wonach ohne
obligatorische Ubernahmeangebote zwar ein Erwerber gewinnen kann, der vor allem hohe
Sondervorteile produziert und den Unternehmenswert entsprechend reduziert, dal3 aber eine
solche Fehlentwicklung korrigiert wird, sobald spéter ein weiterer Erwerber erscheint, der die
Unternehmensressourcen wieder einer effizienten Verwendung zufuhrt. Ubersehen dabei wird
jedoch, dal3 im Falle einer Ausplinderung der Zielgesellschaft oder einer Verlagerung von
Aktivain den Herrschaftsbereichs des Mehrheitsaktionérs die Verluste der Minderheiten nicht
dadurch riickgangig gemacht werden, dal3 anschlief3end die noch vorhandenen Unternehmers-
ressourcen nach einem nochmaligen Kontrollwechsel von einem neuen Mehrheitsaktionér

optimal eingesetzt werden.

In einer Welt mit obligatorischen Ubernahmeangeboten kann dagegen eine auf die Ausbeu-
tung von Minderheiten abzielende und zu entsprechend endgultigen Verlusten fihrende Stra-
tegie deshalb nicht lohnend sein, weil gegebenenfalls alle Aktien im Rahmen des Ubernahme-
angebotes Ubernommen werden missen. Ineffizient hohe Sondervorteile eines Kontrollaktio-
néars kénnen dann also nicht das Ergebnis von vorangegangenen, tber den Kapitalmarkt -
gewickelten Kontrolltransaktionen sein. Soweit jedoch derartige Fehlallokationen aus anderen
Griinden einma gegeben sind’, unterbleibt eine mégliche Korrektur durch eine effiziente
Ubernahme immer dann, wenn die Effizienzgewinne D(UW+S) nicht gro3 genug ausfallen
und Gleichung (1) daher nicht erflllt ist.

Bel der Ergebnis 3 zugrunde liegende Abwagung dieser Blockadewirkung gegen mogliche
ineffiziente Unternehmenstibernahmen in einer Welt ohne obligatorische Ubernahmeangebote
wird nun nicht berticksichtigt, daf3 Unternehmen dem Kapitalmarkt moglicherweise ganz fern
bleiben, wenn die Anleger einen Ausgleich fir mogliche Ausbeutungsrisiken verlangen und
sich deshalb die Borseneinfiihrung eines Unternehmens wegen der entsprechend niedrigeren
Emissionskurse nicht mehr lohnt. Stattdessen werden nur die Effekte bei der Ubernahme von
bereits an der Borse notierten Unternehmen betrachtet. Bevor auf diese Riuckwirkungen auf
die Emissionsentscheidungen néher eingegangen wird, sollen jedoch zunachst die Auswir-

kungen der bisher ebenfalls vernachléssigten Transaktionskosten untersucht werden.
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4. Beriicksichtigung von Transaktionskosten

4.1 Allgemeine Uber legungen

Bei der bisherigen Analyse obligatorischer Ubernahmeangebote wurde unterstellt, dai3 bei
einem Kontrollwechsel keine Transaktionskosten anfallen. Auch Informationsprobleme wur-
den nicht berticksichtigt. Es fragt sich daher, wieso man dann in einer solchen friktionsfreien
Welt nicht immer ein first-best Ergebnis erhdlt. Die Ursache fir die betrachteten Effizienz-
verluste in einem unregulierten Kapitalmarkt ohne obligatorische Ubernahmeangebote liegt
darin, dal3 die Minderheiten einen fur sie nachteiligen Kontrollwechsel nicht verhindern kon-
nen und dabel die Verluste der verbleilbenden Minderheiten méglicherweise grof3er ausfallen
als die Gewinne des Erwerbers und derjenigen Aktionare, die ihre Anteile zu hohen Kursen
verkauft haben.

Allerdings konnten derartige Effizienzverluste dadurch vermieden werden, dal3 eine andere
Abstimmungsregel festgelegt wird. In einer friktionsfreien Welt ohne Transaktions- und Ver-
handlungskosten ist die optimale Abstimmungsregel durch Einstimmigkeit gegeben. Weil es
bei Einstimmigkeit definitionsgemald keine Minderheiten gibt, wirde sich dann das Problem
des Minderheitenschutzes von selbst erledigen. Da sich aulRerdem bel jedem effizienten Kon-
trollwechsel der Verteilungsspielraum erhoht, konnte auch immer eine pareto-superiore Auf-
teilung der Effizienzgewinne ausgehandelt und einstimmig beschlossen werden, bel der nie-
mand im Vergleich zum bisherigen Zustand schlechter gestellt wird. Alle ineffizienten, den
Verteilungsspielraum reduzierenden Kontrollwechsel wirde das Einstimmigkeitserfordernis
dagegen blockieren. Aufgrund der Coase-Dynamik wirde also jeder Kontrollwechsel zu einer

immer besseren Verwendung der Unternehmensressourcen fuhren.

Unter realistischen Bedingungen kommt eine Einstimmigkeitsregel allerdings nicht in Be-
tracht, weil Transaktions- und Verhandlungskosten eben nicht vernachlassigt werden kénnen.
Vielmehr werden, um derartige Kosten zu reduzieren, Mehrheitsregeln vereinbart, die einen
Kontrollwechsel auch dann ermdglichen, wenn weniger als 100% der Anteilseigner zustim-
men. Grundsétzlich ergibt sich die optimale Mehrheitsregel aus einem trade-off zwischen
diesen Kostenvorteilen und den Nachteilen, die den tGberstimmten Minderheiten jetzt mogli-
cherweise entstehen'®. Diese Kostenvorteile einer Mehrheitsregel bleiben nun auch dann be-

stehen, wenn der Minderheitenschutz stattdessen durch obligatorische Ubernahmeangebote
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gewdhrleistet wird, da dadurch keine weiteren, Uber die geltende Mehrheitsregel hinausge-
hende Zustimmungserfordernisse oder Blockademoglichkeiten etabliert werden, die zu ar
sétzlichen Verhandlungskosten bei einem Kontrollwechsel fuhren. Aufgrund eines fir den
Erwerber einer Mehrheitsbeteiligung obligatorischen Ubernahmenangebotes wird den Min-
derheiten vielmehr nur eine Verkaufsoption eingerdumt, die fakultativ wahrgenommen wer-

den kann.

Trotz dieses Optionscharakters kénnen sich jedoch aus der Beriicksichtigung von Transakti-
onskosten fiir die Effizienz obligatorischer Ubernahmeangebote dann relevante Gesichts-
punkte ergeben, wenn der Erwerber nicht Uber genligend eigene finanzielle Mittel verflgt, um
die Anteile bezahlen zu kénnen, die ihm aufgrund des Ubernahmeangebotes zusitzlich ange-
boten werden. In einer Welt ohne Transaktionskosten und mit friktionsfrei funktionierenden
Kapitalméarkten ware eine solche Budgetbeschrankung dagegen irrelevant, weil dann immer
eine entsprechende Refinanzierung erfolgen konnte, sofern nur die Gleichung (1) erfullt ist
und es sich deshalb bei der Ubernahme um ein grundsitzlich vorteilhaftes Projekt handelt.
Der Erwerber miite dann nur, wenn er die vollstandige Ubernahme aler Anteile nicht mit
eigenen Mitteln bezahlen kann, sich entsprechend hther verschulden oder eine Kapital erho-
hung vornehmen.

Da der Kapitamarkt in der Redlitdt jedoch nicht vallig friktionsfrei funktioniert, fallen héhere
Transaktionskosten an, wenn aufgrund des vorgeschriebenen Ubernahmeangebotes eine gro-
[3ere als urspriinglich angestrebte Mehrheit an der Zielgesellschaft erworben werden muf3 und
sich das Refinanzierungsvolumen entsprechend erhoht. Moglicherweise ist es dem Erwerber
wegen Kreditrationierung sogar ganz unmaoglich, die bendtigten Mittel zu beschaffen. Wenn
Kreditrationierung oder zusétzlich anfallende Transaktionskosten dazu fuhren, dal3 ein Kon-
trollwechsel nicht zustande kommt, obwohl die durch Gleichung (1) gegebene Bedingung
erfullt ist, dann verscharft sich entsprechend die Blockadewirkung obligatorischer Ubernah-
meangebote. Lohnt sich dagegen der Kontrollwechsel auch weiterhin, dann féllt der durch den
Kontrollwechsel entstehende Gewinn wegen der anfallenden Transaktionskosten entspre-
chend geringer aus.

Wie diese Konsegquenzen kostenintensiver Refinanzierungsbeziehungen zu bewerten sind,
héngt insbesondere davon ab, welche Budgetbeschrankung im konkreten Fall vorliegt. Mogli-

cherweise handelt es sich beim Erwerber um eine grof3e Publikumsaktiengesellschaft, die in



14

der Vergangenheit, statt Gewinne an die Anleger auszuschitten, erhebliche Ricklagen gebil-
det hat und deshalb die Ubernahme aus eigener Kraft finanzieren kann. Hier zeigt sich Gbri-
gens der paradoxe Zusammenhang, dal3 die Verfigungsgewalt Uber umfangreiche finanzielle
Mittel zwar einerseits Unternehmensiibernahmen erleichtern und damit auch die Funktionsfa-
higkeit des Marktes fur Unternehmenskontrolle einschliefdlich der damit verbundenen disa-
plinierenden Wirkungen verbessern kann, andererseits aber auch mit der Gefahr verbunden
ist, da ineffizientes Empire Building betrieben wird®. Dieses Spannungsverhéltnis entsteht,
well in einer Welt, in der sich bestimmte Individuen auf die Durchfiihrung von Investitiors-
projekten spezialisieren, die Trennung von Eigentum und Verfigungsgewalt durch die Kon-
zentration des Unternehmenseigentums in den Handen eines Erwerbers vielfach, namlich
wenn die Ubernahme durch fremdes Geld finanziert wird, nicht tberwunden, sondern nur auf

eine hohere Ebene verlagert wird.
4.2 Alter native Abwicklungsfor men von Unter nehmensiiber nahmen

Auch dann, wenn die Budgetbeschrankung zum Tragen kommt, gibt es jedoch Moglichkeiten,
dal’ Refinanzierungsvolumen und die damit verbundenen Kosten zu reduzieren. Eine erste
Maglichkeit besteht darin, die Ubernahme nicht in bar, sondern mit Aktien zu bezahlen. In der
Regel werden dazu im Rahmen einer Kapitalerhhung die Anteile an der Zielgesellschaft als
Sacheinlage in die Ubernehmende Gesellschaft eingebracht. Statt die fiur die Ubernahme be-
notigte Liquiditét durch zusétzliche Kreditaufnahme oder eine Kapitalerhtéhung von Dritten
zu beschaffen und anschlief3end als Kaufpreis an die bisherigen Anteilseigner der Zielgesell-
schaft auszubezahlen, wird den bisherigen Anteilseignern der Zielgesellschaft angeboten, ihre
Anteile gegen die im Rahmen der Kapitalerhbhung neu auszugebenden Aktien der Uberneh-
menden Gesellschaft zu tauschen, wobei aus Griinden der Gleichbehandlung allen Antellseig-
nern dasselbe Tauschverhdltnis anzubieten ist. Diese Abwicklungsform ist also im Unter-
schied zu einer sonst notwendigen Refinanzierung dadurch gekennzeichnet, dal? die bel der
Ubernehmenden Gesellschaft neu hinzutretenden Kapitalgeber mit den bel der Zielgesellschaft

ausscheidenden Anteilseignern identisch sind.

Einer solchen Transaktion liegt implizit ein bestimmter Preis P fir die Zielgesellschaft z-
grunde, der anhand des Tauschverhaltnisses und des Wertes der Ubernehmenden Gesellschaft
bestimmt werden kann. Der Wert der tlbernenmenden Gesellschaft im AnschluR an die Uber-
nahme ist, wenn man davon ausgeht, dal3 dann 100% der Anteile an der Zielgesellschaft ge-
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halten werder?®, gleich der Summe aus UW" und dem hier mit Y bezeichneten Wert der son-
stigen Vermogensgegensténde. Werden fir jede Aktie der Zielgesellschaft t neu auszugeben
de Aktien der Ubernehmenden Gesellschaft angeboten und ist m die Anzahl der aten Aktien
der Ubernehmenden Gesellschaft sowie n die Anzahl der Aktien der Zielgesellschaft, dann ist
der gesuchte, dem Ubernahmeangebot zugrunde liegende Preis P der Zielgesellschaft durch P
= (tn/(m+tn)) (UW’'+Y) gegeben. Ein erfolgreiches Ubernahmeangebot muR ein so gutes
Tauschverhdtnis t beinhalten, dald mit den sich aus dem Beweis von Ergebnis 1 in Abschnitt
3.2 ergebenden Schranken Pyax > P> Prin gilt. Diese Bedingung kann jedenfalls dann immer
erfullt werden, wenn das sonstige Vermdgen Y der Ubernehmenden Gesellschaft ausreichend
groR ist?*.

Eine weitere Moglichkeit, durch die der Kapitaleinsatz bei Unternehmensiibernahmen redu-
ziert werden kann, liegt vor, wenn auch Tellangebote zuléssig sind, die sich nur auf einen Teil
der noch ausstehenden Aktien beziehen. Ein Kontrollwechsel kann dann auch dadurch -
stande kommen, dal3 der Erwerber ein gegeniiber allen Anteilseignern gleichermal3en guiltiges
Angebot macht, einen bestimmten, fir eine Kontrollposition ausreichenden Prozentsatz der
ausstehenden Aktien zu einem festgelegten Kurs zu erwerben. Wird das Angebot Uberzeich-
net, dann ist, um Gleichbehandlung zu gewahrleisten, gemal3 der pro-rata-Regel jedem Aktio-

nér ein proportional gleicher Anteil der angebotenen Aktien wieder zurlickzureichen.

Ob sich fur die Anleger die Annahme eines solchen Teilangebotes lohnt, hangt auRer vom
gebotenen Ubernahmekurs davon ab, welcher Bruchteil g der eingereichten Aktien vom E-
werber auch tibernommen wird. Zunéchst errechnet sich aus dem gebotenen Ubernahmekurs
durch Multiplikation mit der Anzahl der umlaufenden Aktien ein gewisser, hier mit P be-
zeichneter Unternehmenswert. Der tatsachliche Wert des Teilangebotes entspricht, wenn je-
weils ein Bruchtell q bzw. 1-q der eingereichten Aktien Ubernommen bzw. zurtickgereicht
wird, einem impliziten Unternehmenspreis P = gP + (1-q)UW’, da sich der Wert der zuriick-
gereichten Aktien aus dem Wert UW’ der Zielgesellschaft nach erfolgter Ubernahme ableitet.
Damit das Teilangebot erfolgreich ist, ist P so zu wahlen, dal3 P wieder zwischen Ryin und

Prax liegt??.

In einer Welt ohne Transaktionskosten wiirde also das Ergebnis 1 in Abschnitt 3.2 als Voraus
setzung fur einen erfolgreichen Kontrollwechsel uneingeschrankt glltig bleiben, wenn Unter-

nehmenstibernahmen auch als Aktientausch abgewickelt werden kdnnen oder auch Teilange-



16

bot auf pro-rata Basis zulassig sind und dabel jewells ebenfalls Gleichbehandlung gewahrlei-
stet ist?®. Bei positiven Transaktionskosten sind diese Abwicklungsformen dagegen mit dem
Vortell verbunden, dal3 dadurch das Refinanzierungsvolumen sinkt und deshalb geringere

Transaktionskosten anfallen.

5. Ruckwirkungen auf Grindungs- und Emissionsentscheidungen

Bei den bisherigen Uberlegungen wurden die distributiven Wirkungen obligatorischer Uber-
nahmeangebote nicht berlicksichtigt. Nicht betrachtet wurde also, welche Anteile an mogli-
chen Effizienzgewinnen im Zusammenhang mit einer Unternehmensiibernahme sich die bis-
herigen Antellseigner bzw. der Erwerber jewells sichern kénnen. Die Verteilung der Effizi-
enzgewinne hat jedoch Rickwirkungen auf den Marktwert der Unternehmung und damit indi-
rekt auch auf die Vorteilhaftigkeit von Grindungs- und Emissionsentscheidungen. Mogli-

cherweise wurde daher ein wichtiger Aspekt des Minderheitenschutzes vernachlassigt.

Welche Aufteillung der Effizienzgewinne zwischen den bisherigen Anteilseigner und dem
Erwerber sich jeweils im konkreten Fall tatséchlich ergibt, ist letztlich von der jeweiligen
Machtverteilung abhangig. Streben z.B. mehrere gegeneinander konkurrierende Kéufer eine
Kontrollposition an, dann wird der erfolgreiche Erwerber mindestens einen Kurs bieten mis-
sen, der Uber dem Angebot des Erwerbers mit der zweithochsten Zahlungsbereitschaft liegt.
Auch eine bei niedrigen Schwellenwerten einsetzende Pflicht zur Verdffentlichung von Be-
telligungsbesitz kann friihzeitig auf die Aktivitéten eines Aufkaufers aufmerksam machen und
zu Kurssteigerungen fuhren. Fir den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung muf? dann ein ent-

sprechend hoherer Preis bezahlt werden.

Die Nichtberticksichtigung solcher Verteilungseffekte ware nur dann unproblematisch, wenn
der Aufkaufer entweder keinen oder nur einen vernachlassigbar kleinen Gewinn erzielen
kann. In diesem Fall kann es zwar zu Reichtumseffekten kommen, wenn einige Anteilseigner
ihre Aktien mit Gewinn verkaufen konnten, wahrend der Wert der von den Ubrigen Antells-
eignern gehatenen Aktien nach der Ubernahme madglicherweise 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 Ungewif3heit* verborgen ist, welche
Anteilseigner bei einer spateren Ubernahme zu den Gewinnern und welche zu den Verlierern

gehoren werden, wirde dann digjenige Regel bevorzugt werden, die den zu erwartenden Wert
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von UW+S maximiert. Es konnte aber gezeigt werden, dal3 ohne obligatorische Ubernahme-
angebote zwar ineffiziente Ubernahmen mit D(UW+S) < 0 mdglich sind, da? derartige Verlu-
ste dann jedoch durch mit gleicher Wahrscheinlichkeit eintretende Wertsteigerungen in min-
destens der gleichen Hohe, die ansonsten durch obligatorische Ubernahmeangebote blockiert
werden wiirden, wieder ausgeglichen werder?®. In einem solchen Szenario, bei dem alle Ge-
winne und Verluste ausschliefdich den bisherigen Anteilseignern zugerechnet werden, 18gen

obligatorische Ubernahmeangebote also nicht im Interesse der Anteilseigner.

Geht man jedoch davon aus, dal3 der Erwerber einer Mehrheitsposition einen signifikanten
Gewinn erzielen kann, dann wird ein mehr oder weniger groRer Teil der Effizienzgewinne
vom Erwerber vereinnahmt und geht nicht mehr in die Zielfunktion der Anteilseigner ein.
Wird zum Beispid den Anteilseignern beim Verkauf ihrer Anteile lediglich der bisherige
Unternehmenswert UW, vergitet und nur einem eventuell bereits vorhandenen Kontrollaktio-
nar ein Paketzuschlag als Entschadigung fir dessen Sondervorteile gezahlt, an dem die Ubri-
gen Aktionére ohne obligatorisches Ubernahmeangebot nicht beteiligt werden, dann kann der
Aufkaufer sogar den gesamten Surplus fur sich vereinnahmen. Zugleich kdnnen denjenigen
Aktiondren, die ihre Anteile nicht rechtzeitig verkaufen konnten, Verluste aufgrund eines im
Anschlufd an den Kontrollwechsel sinkenden Unternehmenswertes entstehen. In diesem Fall
wéren also Unternehmensiibernahmen fur die bisherigen Antellseigner nie mit Gewinnen,
madglicherwei se aber mit Verlusten verbunden.

Ein unzureichender Minderheitenschutz wird jedoch, wenn derartige Vermodgensrisiken von
den Anlegern antizipiert werden, entsprechend geringere Marktwerte der Unternehmen zur
Folge haben. Sowohl bei der erstmaligen Borseneinfiihrung als auch bei spateren Kapitaler-
hohungen konnen die Unternehmensanteile dann nur noch zu niedrigeren Kursen emittiert
werden, wobel ein solcher Bewertungsabschlag dann nicht auf die Erwartung niedrigerer
Projektertrage, sondern auf die Gefahr einer spéteren, fur die bisherigen Aktiondre mit Nach-
teilen verbundenen Unternehmensiibernahme zurtickzufiihren ist. Problematisch dabel ist, dal3
die sich hieraus ergebenden entsprechend hoheren Kapitalkosten dazu fihren kdnnen, daf3
sich die Durchfiihrung auch solcher Projekte, welche die Renditeerwartungen der Anleger
grundsétzlich erfullen, nicht mehr lohnt oder das solche Projekte zumindest nicht Uber die
Borse finanziert werden konnen.
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Entgangene Gewinne, weil Projekte mit positiven Kapitalwert nicht realisiert werden, wurden
bei der bisherigen Analyse aber nicht berlicksichtigt. Bisher wurden nur die Effizienzgewin-
ne- bzw. verluste betrachtet, die bel einem Kontrollwechsel solcher Unternehmen, die bereits
an der Borse notieren, aufgrund des dadurch bedingten anderen Einsatzes der Unternehmers-
ressourcen entstehen. Moglicherweise werden jedoch insbesondere kleinere und junge Unter-
nehmen, bei denen eine grolRere Wahrscheinlichkeit fiir eine spétere Ubernahme bestent, gar
nicht erst an der Borsen eingefuhrt, wenn von den Anlegern damit verbundene Ausbeutungs-
risiken antizipiert werden und nur entsprechend geringere Emissionserlose erzielt werden
konnen. Wenger/Hecker/Knoesel (1997)S.137ff. sehen in diesem Zusammenhang eine Ursa
che dafr, dal3 Deutschland im Verhdtnis zu anderen Landern eine vergleichsweise niedrige

Borsenkapitalisierung aufweist>.

Gegen diesen Zusammenhang 18/ sich auch nicht einwenden, dal3 dann, wenn die Uberneh-
mende Gesellschaft etwa durch Vermogensverlagerungen den Wert der Zielgesellschaft zu
ihren Gunsten reduziert, den Verlusten der Anteilseigner der Zielgesellschaft eine entspre-
chende Wertsteigerung der Ubernehmenden Gesellschaft in genau derselben Hohe gegentiber
stehen muf3, so dal3 sich in eéinem ausreichend diversifizierten Portfolio die Vermogenseffekte
gegenseitig genau ausgleichen?®. Denn selbst wenn man die sonstigen Voraussetzungen einer

solchen Argumentation akzeptiert?’

, andert dies nichts daran, dal’ antizipierte Ausbeutungsri-
siken den Marktwert solcher Unternehmen, bel denen die Wahrscheinlichkeit einer spateren
Ubernahme relativ hoch ist, reduzieren werden. Letztlich geht eine solche Argumentation
wieder davon aus, dal3 die Anzahl der Uber den Kapitalmarkt finanzierten Projekte fest vorge-
geben ist, und vernachlassigt die Rickwirkungen auf die Griindungs- und Emissionsentschei-

dungen.

Ein weiterer Einwand, auf den hier noch kurz eingegangen werden soll, besteht darin, dal3
zumindest in Deutschland durch das Konzernrecht bereits ein hinreichender Minderheiten
schutz gegeben sei. Bekanntlich unterscheidet das Konzernrecht zwischen faktischen Kon-
zernbildungen und Vertragskonzernen. In einem faktischen Konzern sind nachteilige Weisun-
gen an die abhangige Gesellschaft nicht zuldssig bzw. verpflichten zum Ausgleich der cx
durch entstehenden Nachteile?®. Wird dagegen ein Beherrschungsvertrag abgeschlossen und
sind daher auch nachteilige Weisungen zuldssig, dann muf3 den auf3enstehenden Aktionéren

eine Abfindung angeboten werden. Aktionare, die nicht gegen Abfindung ausscheiden, erhal-
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ten fur die Dauer des Unternehmensvertrages jahrliche, entweder betraglich fixierte oder an

die Dividende der herrschenden Gesellschaft gekoppelte Ausgleichzahlungen?.

In der Literatur wird jedoch vielfach bezweifelt, ob durch diese Regelungen ein wirksamer
Minderheitenschutz gegeben ist®®. Im faktischen Konzern werden sich vermutlich nicht ale
nachteiligen Weisungen tatsachlich verhindern lassen. Beim Vertragskonzern ist insbesondere
problematisch, dald3 die Abfindungen nicht selten die entsprechenden Borsenkurse unter-
schreiten®. Ursache dafirr ist unter anderem, dafi? die Hohe der Abfindungen im sogenannten
Spruchstellenverfahren nicht durch einen Vergleich mit den Boérsenkursen im Zeitraum vor
der Ubernahme, sondern anhand ,innerer Werte, die von Wirtschaftsprifern gutachterlich
ermittelt werden, Uberprift werden. Die verbleibenden Minderheiten, welche die Abfindung
nicht annehmen, sind dagegen der Gefahr ausgesetzt, bei Beendigung des Unternehmensver-
trages ein weniger werthaltiges Unternehmen zurlickzuerhalten. Ursache daftr kann insbe-
sondere sein, dal3 nach einer schwer nachvollziehbaren Rechtsprechung der Verlustaus-
gleichsanspruch des § 302 AktG bel der Verlagerung stiller Reserven, die sich nicht in einem
buchhalterischen Verlust niederschlégt, keine Anwendung finden soll®2. Dem herrschenden
Aktionar wére es demnach gestattet, dal3 abhangige Unternehmen bis auf das buchméliige
Eigenkapital auszuplindern.

K Ubler/Schmidt(1988)S.91 stellen mit Blick auf die gegebenen Ausbeutungsrisiken fest: ,Aus
dem unzureichenden Minderheitenschutz des Konzernrechtes erwachsen Konzentrationsmoti-
ve, auch wenn es keine Effizienzvorteile der Konzentration gibt*. Durch obligatorische Uber-
nahmeangebote werden die Anleger dagegen vor ineffizienten, vor allem auf eine Ausbeutung
von Minderheiten abzielenden Ubernahmen geschiitzt. Der Erwerber einer Kontrollmehrheit
muf3 den Minderheiten dann anbieten, auch ihre Aktien zu den in der Vergangenheit bezahlten
Hochstkursen zu Ubernehmen. Eine Benachteiligung derjenigen Anteilseigner, die mit der
Ubernahme nicht einverstanden sind, ihre Aktien aber nicht rechtzeitig verkaufen konnten,

wird dadurch vermieden.



6. Schluf¥folger ungen

Eine formale Analyse der Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote ergab -
néchst folgendes Ergebnis. Danach sind zwar ohne eine solche Regulierung des Kapital-
marktes ineffiziente Ubernahmen maglich, die auf individuelle Sondervorteile und eine Be-
nachteiligung der Minderheiten abzielen. Einer ineffizienten Ubernahme kann aber jeweils
eine komplementére, die entsprechenden Verluste genau ausgleichende Konstellation gegen
Ubergestellt werden, bei der obligatorische Ubernahmeangebote eine effiziente Ubernahme
blockieren wirden. Die Blockadewirkung fallt demnach stérker ins Gewicht as die Verluste
aufgrund von ineffizienten Unternehmensiibernahmen. Voraussetzung ist, dal3 weder der E-
werber noch die amtierende Kontrollgruppe hinsichtlich der Produktion sowohl eines mdg-
lichst hohen Unternehmenswertes als auch von Sondervorteilen Gber einen systematischen
Vorteil verfugt. Die Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote verscharft sich
noch, wenn man auf3erdem berticksichtigt, dal3 bei der Finanzierung des Kaufpreises fir die
deshalb zusétzlich zu erwerbenden Anteile an der Zielgesellschaft hdhere Transaktionskosten
anfallen konnen. Allerdings lassen sich diese Kosten reduzieren, wenn statt einem Volltber-
nahmeangebot auch Teilangebote zuldssig sind oder wenn die Ubernahme statt in bar auch
mit Aktien bezahlt werden kann.

Die abgeleiteten Ergebnisse ermdglichen nebenbel bemerkt auch eine grobe quantitative Ab-
schatzung der Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote. Geht man davon aus,
dal3 der bisherige Kontrollaktiondr mit mindestens 50% am Unternehmen beteiligt ist, dann
folgt aus Gleichung (1) wegen ¢ > 0,5 und Csyrey < 0,5, dal’ bei alen Ubernahmen, die blok-
kiert werden, D(UW+S) < S gilt. Es werden also nur solche Ubernahmen blockiert, bei denen
die mdglichen Effizienzgewinne die Hohe der vom bisherigen Kontrollaktionar erzielten Son
dervorteile nicht Ubersteigen; gegebenenfalls missen die zusétzlich entstehenden Transakti-
onskosten ebenfalls durch Effizienzgewinne Gberkompensiert werden. Hieraus folgt: Je star-
ker die Hohe der Sondervorteile einzelner Anteilseigner durch geeignete rechtliche Rahmen-
bedingungen eingeschrankt wird, desto weniger falt die Blockadewirkung obligatorischer
Ubernahmeangebote ins Gewicht.

Problematisch an einer solchen rein formalen Analyse ist jedoch, dal3 sie die Anzahl der an
der Borse notierten Unternehmen als gegeben unterstellt und die Rickwirkungen auf die

Grundungs- und Emissionsentscheidungen vernachléssigt. Wenn die Anleger dagegen in einer
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Welt ohne obligatorische Ubernahmeangebote befiirchten miissen, da? spatere Unterneh-
menstibernahmen wegen eines unzureichenden Minderheitenschutzes mit Ausbeutungsrisiken
verbunden sind, dann wird der Markt diese Risiken durch entsprechend niedrigere Aktienkur-
se antizipieren. Moglicherweise ist ein solcher Bewertungsabschlag so grof3, dal3 sich die Bor-
seneinfuhrung eines Unternehmens oder eine spétere Kapitalerhdhung nicht mehr lohnt, do-
wohl sich fur die Projekte, die mit dem dadurch beschafften Kapital finanziert werden sollen,

ein positiver Kapitalwert ergibt.

Eine auf Ausbeutung von Minderheiten abzielende Strategie kann aber jedenfalls dann nicht
lohnend sein, wenn Ubernahmeangebote mit Gleichbehandlungspflicht obligatorisch sind.
Der Erwerber mufd dann vielmehr damit rechnen, dal3 er alle Antelle der Zielgesellschaft
Ubernehmen mui3 und ihm in der Folge nicht nur die Sondervorteile, sondern auch ein mogli-
cherweise sinkender Unternehmenswert in voller Hohe zugerechnet wird. Als schliefdicher
Alleineigentimer hat der Erwerber aber ein Eigeninteresse daran, die Unternehmensressour-
cen einer moglichst effizienten Verwendung zuzufihren. Aus Gleichung (1) folgt unmittelbar,
dal? eine ineffiziente Ubernahme dann ausgeschlossen ist. Grundsitzlich muR die Blockade-
wirkung obligatorischer Ubernahmeangebote daher abgewogen werden gegen die sonst mog-
lichen Ausbeutungsrisiken und die entsprechenden negativen Ruckwirkungen auf die Bereit-
schaft, Unternehmensanteile Uberhaupt erst zu erwerben. Ein fur die Anleger attraktiver Ka-

pitalmarkt setzt einen wirksamen Minderheitenschutz voraus.
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Summary

Mandatory tender offers are defined as the obligation 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 conside-
red as sufficient 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 the purchaser make use of the majority possibly to the prgudice
of the minority shareholders. Whereas minority shareholders are protected by mandatory ten
der offers, such additional obligations imposed to the purchaser may also block efficient ta-
keovers. The first subject of this paper is therefore a formal analysis of the possible blockade
effect of mandatory tender offers. Subsequently, the framework of the investigation is exten
ded in two respects. First, transaction costs, which were neglected in the formal analysis, are
taken into account and aternative forms of control transfers are discussed. Second, if thereis
no protection of minority shareholders, exploitation 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. The blockade effect of mandatory tender offers therefore has to
be traded off against the resulting underinvestment problems.
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Anmerkungen
' Vgl. zu diesem Standardargument etwa Easterbrook/Fischel (1982a); (1991)S.110ff.
% Auf die Unterschiede zur Arbeit von Bebchuk wird in den Fulnoten jeweils hingewiesen.

® Vgl. zur Regulierung von Unternehmensiibernahmen in GroRbritannien Herkenroth(1994)S.242ff.,
K Ubler/Schmidt(1988)S.30ff., Knoll(1992)S.111ff. In den USA sehen die entsprechenden, insbesonde-
re durch den Williams Act gegebenen Regeln dagegen keine obligatorischen Ubernahmeangebote vor.
AuRer gewissen Verkehrsregeln, die bei freiwillig abgegebenen Ubernahmeangeboten zu beachten
sind, wird dort insbesondere die Pflicht des Aufkdufers betont, seine Absichten und Zidle offenzule-
gen. Kubler/Schmidt(1988)S.217f. kennzeichnen die Unterschiede dadurch, dal die britische Rege-
lung die Anleger in erster Linie vor einer moglichen Ausbeutung schiitzen will, wahrend durch den
amerikanischen Ansatz verhindert werden soll, dal3 die Anleger ihre Anteile unter Wert verkaufen.

* Der aktuelle Ubernahmekodex ist abgedruckt in: Die Aktiengesellschaft, 1998, S.133ff.; die vorheri-
ge Fassung in: Die Aktiengesdllschaft, 1995, S.563ff.

® Vgl. Kirchner/Ehricke(1998)S.105 Fulnote 8.
® Der neue Richtlinienentwurf ist abgedruckt in: Die Aktiengesellschaft, 1997, S.217ff.
"Vgl. Art. 3(1) des Richtlinienvorschlages.

® Wegen der Ublichen Mehrheitsregeln wird dabel regelméRig ¢, 3 0,5 gelten; geringere Werte fir ¢
sind aber etwa bei entsprechend niedrigen Hauptverversammlungsprasenzen denkbar.

° Bebchuk(1994) betrachtet dagegen nur den Spezidfall ¢ = 0.

% Man kann schliellich noch den - von Bebchuk(1994) nicht beachteten - Fall betrachten, dafi3 der
Erwerber von der amtierenden Kontrollgruppe nicht das gesamte Paket, sondern nur einen durch ¢ < g
gegebenen Bruchteil erwirbt und dadurch ebenfalls eine Verpflichtung zur Abgabe eines Ubernahme-
angebotes ausgel 6t wird. Es 183 sich zeigen, dal3 sich auch in diesem Fall kein anderes Ergebnis e-
gibt: Die dann von c abhangige Preisuntergrenze R,,(c) berechnet sich, da sich ein Verkauf fir die
amtierende Kontrollgruppe nur lohnt, wenn ¢ P + (@-¢) UW > ¢ UW, + & gilt, zu
Prin(C) = UW” + (UW, + S/¢, - UW')(co/C). Fir den Erwerber mufd dagegen (1 - (- €)) UW™ + S >
(1-c’- (co - €)) P + cUW, eflllt sein, d.h. seine maximale Zahlungsbereitschaft ist Pna{C) =
[(1-c+c) UW +S - c"UW)/(1-c"- co+ c). Durch einige Umformungen &3 sich zeigen, dal3 Py,in(C)
< Prad €) quivalent ist zu Csirey S < Co D(UWHS) + (€ — &) [(1 — Csrew) D(UW +5) + Csirey DS ]. Damit
diese Bedingung fir ein ¢ < ¢, nicht aber fir ¢ = ¢, erfullt ist, muld (1 — Csyrey) DIUW +S) + Cgey DS < 0
gelten. Wegen 1- Cgye 2 G UNd DS =S - §3 - § folgt hieraus aber D(UW +S) < CsyelCo S , d.h. die
Ubernahme k&me dann auch mit ¢ = ¢, zustande.

1 Wenn der Erwerber von der amtierenden Kontrollgruppe nur einen kleineren Anteil ¢ < g erwirlt,
gilt eine zur FuRnote 10 analoge Uberlegung.

2 Auf einer dhnlichen Uberlegung basiert der bekannte Aufsatz von Grossmar/Hart(1980): Ein Auf-
kéufer, der aus einer Mehrheitsposition keine Sondervorteile abschdpfen kann, wird nicht bereit sein,
einen htheren Kurs as denjenigen zu bezahlen, der dem zukinftigen Unternehmenswert UW” ent-
spricht. Umgekehrt werden Anteilseigner, die an einem Erfolg der Ubernahme glauben, ihre Aktien
nur zu Kursen verkaufen, die mindestens diesen zukinftigen Unternehmenswert UW” vergiiten. MO g-
licherweise kommt aus diesem Grund auch eine mit einer Effizienzsteigerung verbundene Unterneh-
mensiibernahme nicht zustande. Grossman/Hart plédieren daher, damit der Markt fir Unternehmens-
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kontrolle aus diesem Grund nicht zum Erliegen kommt, explizit fir eine Aufweichung des Minder-
heitenschutzes und die Zuléssigkeit von Sondervorteilen.

® In der Terminologie der Spieltheorie gilt aso, dal bei reinen Strategien kein Gleichgewicht mit
rationalen Erwartungen existiert. Eine naheliegende, hier aber nicht ndher betrachtete Erweiterung
wurde darin bestehen, Gleichgewichte mit gemischten Strategien zu betrachten, bel denen nur eine
gewisse Wahrscheinlichkeit dafir angegeben werden kann, da3 Ubernahmeangebote von den Anteils-
eignern angenommen oder abgelehnt werden. Ein dhnlicher Ansatz wurde von Bebchuk(1989) im
Hinblick auf die von Grossman/Hart(1980) herausgearbeitete Problematik (vgl. Fulnote 12) entwik-
kelt, der sich alerdings nicht unmittelbar auf die Analyse obligatorischer Ubernahmeangebote Uber-
tragen 1&M3.

' Dagegen wird bei Bebchuk(1994) einfach grundsétzlich ausgeschlossen, dal? weitere Anteile auch
vom Streubesitz erworben werden kénnen. Ergebnis 2 it bel einer solchen Annahme dahingehend zu
modifizieren, dal3 Gleichung (2) fir genauc = ¢, + € = 1 — Ggye, erflllt sein mul3; unter Berticksichti-
gung der abweichenden V ariablenbezeichnungen entspricht dies genau dem bel Bebchuk(1994)S.965
angegebenen Ergebnis.

> Denkbar wére hier aber eine Umgehung der Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote,
die darin besteht, dal’ zunéchst die bisherige Kontrollgruppe ihre Beteiligung zu Kursen, die den bis-
herigen Unternehmenswert UW,, wiederspiegeln, durch Zukauf an der Borse auf 100% aufstockt, so
dai anschlieffend Gy, = O gilt, und erst danach die Transaktion mit dem Ubernehmer abgewickelt
wird. Falls eine solche Vorgehenswei se tatsachlich moéglich ist, wirde sich ein first-best Ergebnis ein-
stellen, bei dem genau solche Ubernahmen mit D(UW+S) > 0 zustande kommen. Vgl. hierzu auch
Bebchuk(1994)S.972.

'® Die in FuRnote 14 erwéhnten abweichenden Annahmen bei Bebchuk(1994) sind fiir das folgende
Ergebnis nicht kritisch. Ein entsprechendes Ergebnis wird unter der (strengeren) Annahme, dal3 der
Erwerber keine weiteren Anteile vom Streubesitz erwerben kann, von Bebchuk(1994)S.974ff. angege-
ben. Aus den weiteren Untersuchungen bei Bebchuk ergibt sich, dald das Ergebnis recht stabil hin-
sichtlich einer Modifizierung der Voraussetzungen ist. Eine Aussage zugunsten obligatorischer Uber-
nahmeangebote erhélt man nur, wenn von ener positiven Korrelation zwischen D(UW+S) und DS
ausgegangen wird, vgl. Bebchuk(1994)S.979f. Grinde fir eine solche positive Korrelation sind nicht
offensichtlich.

" Hohe Sondervorteile eines Kontrollaktionars kénnen etwa bereits zum Zeitpunkt der Borseneinfiih-
rung einer Minderheitsbeteiligung gegeben sein, denn faire Emissionsbedingungen erfordern nur, daf3
der Emissionserl6s mit dem tatséchlichen, hier entsprechend niedrigeren Wert der abgegebenen Min-
derheitsbeteiligung Ubereinstimmit.

'8 \/gl. Buchanan/Tullock(1962)S.63ff.

% Ein Empire Building betreibendes Unternehmen wird dabei wegen seiner GroRe kaum selber das
Zid einer feindlichen Ubernahme werden.

%% Dies kann damit begriindet werden, dal? sich bei homogenen Erwartungen alle Anleger gleich ver-
halten werden. Das Ubernahmeangebot wird dann also entweder von keinem oder von alen Anlegern
angenommen. Bei abweichenden Annahmen miifite UW" dagegen einfach noch mit einer entsprechend
niedrigeren Beteiligungsquote an der Zielgesellschaft multipliziert werden.

L Méglicherweise soll vermieden werden, da? fir den abzugebenden Kapitalanteil tn/(m+tn) > 0,5
gilt, weil sonst die Kontrolle Uber die Gbernehmende Gesellschaft verloren gehen wirde. Handelt es
sich bel der Gbernehmenden Gesellschaft um ein kleineres Unternehmen und ist deshalb der Wert Y
der sonstigen Vermdgensgegensténde nicht grof3 genung, um diese Bedingung zu erfillen, dann kann
die Ubernahme nicht als reiner Aktientausch abgewickelt werden. Ein Teil des Kaufpreises mul3 dann
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in bar entrichtet werden und die dazu benétigte Liquiditét durch eine entsprechende Refinanzierung
beschafft werden. Wird dazu das Eigenkapital erhdht, dann kann, wenn die jungen Aktien nicht ale
von den bisherigen Anteilseignern tbernommen werden konnen, wieder die Gefahr bestehen, dal3 die
Kontrollposition verloren geht. Die Refinanzierung mufd dann durch zusétzliche Kreditaufnahme &-
folgen. Eine andere Moglichkeit ist die Ausgabe stimmrechtdoser Vorzugsaktien.

22 Klar ist, dai? die Bedingung P > Py, durch ausreichend groRes P immer erfiillt werden kann. Die
Bedingung P < R, ist dagegen bei hinreichend kleinem P und fir q nahe an 1 erflllt. Wenn die
Gruppe der Anteilseigner nicht durch Inhomogenitéten gekennzeichnet ist, dann wird ein attraktives
Ubernahmeangebot einheitlich von allen Anteilseignern angenommen, so dali3 die Quote ¢ der spéter
tatséchlich Gbernommenen Aktien mit dem Kapitalanteil Ubereinstimmt, auf den sich das Teilangebot
bezieht. Damit g nahe an 1 liegt, ist das Teilangebot aso einem Vollibernahmegebot fir ale noch
ausstehenden Aktien hinreichend anzundhern.

%% Firr Teilangebote auf pro-rata Basis wird dies auch von Bebchuk(1993)S.16f.gezeigt.
?* Vgl. Ergebnis 3 und den zugehdrigen Beweis in Abschnitt 3.3.

%% Wie Wenger/Hecker/K noesel (1997)S.96f. aulRerdem bemerken, werden in der Literatur derartige ex
ante-Effekte regelmaldig vernachldssigt wird. So findet sich z.B. in der Arbeit von Bebchuk(1994)
hierzu nur eine &ulRerst knappe Andeutung in der abschlief3enden Fuldnote 21. Das der Zeitschriften-
verofffentlichung vorausgegangene Discussion Paper enthielt eine solche Andeutung noch nicht; vgl.
Bebchuk(1993).

% Vgl. zu derartigen Uberlegungen etwa Easterbrook/Fischel(1982b)S.4: ,If the portfolios are suffi-
ciently diversified, these investors will be on both side of tender offer auctions, holding positions in
bidding corporations and target corporations aike.”

2"\ orausgesetzt wird inshesondere, dal sich dabei keine Effizienzverluste etwa aufgrund eines Con-
glomerate Discount ergeben.

% vgl. § 311 AKtG.
Vg 88 304ff. AKIG.

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

1 Vgl. dazu die bel Wenger/Hecker/K noesel (1997)S.108ff. wiedergegebenen Fallbeispicle.

%2 vgl. Emmerich/Sonnenschein(1993)S.289 und 294ff. sowie kritisch Wenger/Hecker/K noesdl (1997)
S.114ff. Instruktiv sind dazu die Ausfuhrungen des OLG Duisseldorf, das mit Verwels auf die 88
300ff. AktG folgendes feststellt: ,, Jedoch wird damit nur die nominale Substanzerhatung gewahrlei-
stet, nicht der Schutz der bel Beginn des Unternehmensvertrages vorhandenen stillen Reserven. Des-
hab ist es zuldssig, solche Reserven aufzuldsen, indem z.B. unterbewertete Grundstiicke verkauft
werden, und die aul¥ergewdhnlichen Ertrége zur Erhéhung des abgeftihrten Gewinns zu verwenden*,
vgl.: Die Aktiengesallschaft(1990)S.490-494, hier S.493.



