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I

Stellen Sie sich bitte vor, eine Reihe grofler amerikanischer und japani-
scher Unternehmen, verstirkt durch Spekulanten, entschlsse sich —
begiinstigt etwa durch einen gestiegenen Dollar-Kurs —, den Kleinaktio-
niren der mafigeblichen deutschen Publikumsaktiengesellschaften Ange-
bote auf Ubernahme ihrer Aktien zu einem deutlich iber dem Bérsenkurs
liegenden Preis zu unterbreiten. Unterstellen wir weiter, die Verlockung
tir die Aktionire sei so grof}, dafl sie dem Angebot iiberwiegend Folge
leisteten: das Ergebnis wire, dafl die betreffenden Gesellschaften nun-
mehr unter auslindischer Kontrolle stinden. Ein Horrorgemailde, gewif3,
aber eine Vision, die bei aller Unwahrscheinlichkeit doch ein kleines
Kornchen Wahrscheinlichkeit enthilt. Und damit sind wir mitten in
unserem Thema, den Problemen feindlicher Ubernahmeangebote im
Aktienrecht. Wir verstehen darunter Ubernahmeangebote der eben skiz-
zierten Art, die ohne Einvernehmen mit den Verwaltungen der betroffe-
nen Gesellschaften - diese werden terminologisch als ,Zielgesellschaften®
bezeichnet — abgegeben werden. Angebote dieser Art waren urspriinglich
im wesentlichen eine Domane des amerikanischen Marktes und sind es
schwerpunktmiflig auch heute noch. Um sich ein Bild von der Gréfien-
ordnung zu machen, miissen wir uns vergegenwirtigen, dafl die amerika-
nischen Investoren fiir ihre Ubernahmeangebote von 1986 bis jetzt etwa
1 Billion US-Dollar eingesetzt haben sollen, die sich auf zusammen etwa
12000 Unternehmen bezogen'; das Wort ,Billion® ist hier nicht in seiner
amerikanischen, sondern in seiner deutschen Bedeutung zu verstehen,
meint also 1000 Mrd Dollar. In der Tendenz ist dieser gewaltige finan-
zielle Einsatz dabei steigend. Aber schon die eben genannte Investitions-
summe wiirde rein ziffernmaflig ausreichen, um den wesentlichen Teil der
deutschen Aktiengesellschaften zu erwerben, wobei darauf hingewiesen
sei, dafl dies nicht nur fiir die Gesamtsumme, sondern auch fiir den
Einzeleinsatz bei den amerikanischen Ubernahmeangeboten gilt: Soweit
ersichtlich, lag der grofite Einzeleinsatz bei 25 Mrd Dollar (Kohlberg,
Kravis, Roberts & Co/R.]. Reynolds Nabisco)?, ein Betrag, fir den, vom
Wert her gesehen, wohl die Mehrheit an jedem deutschen Unternehmen
zu erlangen wire.

' Vgl. v.Falkenhausen ,Das ,Takeover-Game' — Unternehmenskiufe in den
USA*, FS Stiefel, 161 ff (161); Lutter/Wahlers, Die AG 1989, 1{f (2).
Z Vgl. Wirtschafts-Woche 4/89, S.103.



Feindliche Ubernahmeangebote sind inzwischen seit geraumer Zeit
nicht mehr eine Spezialitit Amerikas. Auch in Europa mehren sich
spektakulire Fille, die allerdings bisher im wesentlichen auflerhalb der
Bundesrepublik Deutschland domizilierende Zielgesellschaften betrafen.
Beispielhaft darf ich an das schon einige Zeit zuriickliegende Angebot der
Allianz an die englische Gesellschaft Eagle Star erinnern, ferner an den
Versuch des Italieners de Benedetti (Olivetti), die Société Générale de
Belgique zu Ubernechmen.’ Weiterhin ist an die den englischen Siflwaren-
hersteller Rowntree betreffenden Ubernahmeangebote der Konzerne
Nestlé und Suchard zu denken*, die in England erhebliches Aufsehen
erregten, und schlieflich an den z. Z. aktuellen und anscheinend gelingen-
den Versuch der Siemens AG und des britischen Elektrokonzerns General
Electric, die englische Plessey-Gruppe in ihren Einflufibereich zu ziehen.?
Die Absicht der beiden Flick-Neffen, die Feldmiihle Nobel AG zu
ibernehmen, habe ich bei dieser Aufzahlung unbertcksichtigt gelassen,
weil sie schon im ersten Versuchsstadium aufgegeben wurde. Dagegen
lesen wir in der Nr.17 der Zeitschrift ,Stern“, daf} die Gesellschaft
neuerdings Gegenstand eines echten Ubernahmeversuchs sein solls, und
die Bérsenzeitung vom 20. d. M. gibt eine Auflerung des Treasurers der
Morgan Guaranty Trust Company wieder, dal auf die europiischen
Banken feindliche Ubernahmeversuche zukommen wiirden.

Wir brauchen aber gar nicht nur auf die spektakuliren Fille zu sehen.
Der Gedanke an feindliche Ubernahmeangebote — neudeutsch Takeovers
— breitet sich auch im Alltagsleben immer mehr aus. Gerade vorgestern
konnten wir in der FAZ” und in der Neuen Zurcher Zeitung® entspre-
chende Veréffentlichungen lesen. ,Die Welt“ berichtete kiirzlich iber ein
Interview, in dem der Vorstandsvorsitzende der Hoesch AG u. a. befragt
wurde, was er von den Hoesch betreffenden Aufkaufgeriichten halte — er
hielt nichts davon -, und in einem im Manager Magazin veré6ffentlichten
Interview'® bemerkte Herr Schieren, daRl seine Gesellschaft hiufiger
gebeten werde, Schachtelbeteiligungen zu ubernehmen, was nicht selten
auf die Uberlegung von Aktioniren oder Vorstinden zuriickzufithren sei,

* Uber den gegenwirtigen Stand berichtet Die Welt vom 7.4.1989, S. 14,

* Siehe z.B. Borsenzeitung vom 30.4.1988, S.1; Die Welt vom 18.5.1988,
S.12; Neue Ziircher Zeitung vom 25.6. 1988, S. 13.

> Vgl. z.B. Borsenzeitung vom 6.5.1989, S.7; Financial Times vom
8.6.1989, S.27, und vom 10.6.1989, S.3.

® Inzwischen ist die Beteiligung der VEBA AG bekanntgeworden.

7 FAZ vom 24.4.1989, S. 13; vgl. auch FAZ vom 23.5.1989, S. B 33.

* Neue Ziircher Zeitung vom 24.4.1989, S. 13.

Y Die Welt vom 7.4.1989, S. 12.

1 Manager Magazin 4/89, S. 46 ff.



