Meldepflichten: Die finanzékonomische Perspektive!

Roman Inderst?
1. Einfihrung

Durch das Risikobegrenzungsgesetz sind feindliche Ubernahmen sowie allgemeiner: die Ausiibung
von Einfluss durch nicht mehrheitlich beteiligte Investoren, erschwert worden. Ohne auf dieses
Gesetz im Detail eingehen zu kdnnen, sah es zunéchst so aus, als ware damit das ,,Risiko* der
»unternehmensinsider* vor unerwiinschten Kontrollwechseln, aber vor allem auch das Risiko des
Managements vor Verlust seines Arbeitsplatzes erheblich eingeschrankt worden. Aus
6konomischer Sicht konnte dieses Gesetz als nachhaltige Beschrankung des Marktes fur
Unternehmenskontrolle gewertet werden.

Juingste Beispiele, wie die Ubernahme der Continental AG durch die Schaeffler KG oder aber die
Vorkommnisse um Porsche und VVolkswagen, zeigen allerdings, dass unter Zuhilfenahme
innovativer Finanzinstrumente Investoren immer noch in der Lage sind, sich hinreichend
unbeeintrachtigt von Meldepflichten an ein Unternehmen ,,anzuschleichen®. Dies ruft nun den
Gesetzgeber auf den Plan, der hier Bedarf zum Nachbessern sieht.

Im Folgenden soll daher die Zweckmaligkeit gesetzlicher MaRnahmen zur Unterbindung eines
solchen ,,Anschleichens nach 6konomischen Kriterien kritisch gew(rdigt werden. Eine
wesentliche Rolle spielt dabei die Abwagung von Nutzen und Kosten, die mit der erhéhten
Transparenz beim Erwerb eines Stimmanteils, der bestimmte Schwellenwerte tiberschreitet,
verbunden sind.

Diese Abwégung muss wiederum die Rolle externer Investoren fiir die Corporate Governance
eines Unternehmens ebenso berticksichtigen wie die Informationseffizienz des Marktes und den
Anlegerschutz. Ferner muss eine solche Kosten-Nutzen-Abwégung auch auf die Besonderheiten
der Situation in Deutschland angepasst werden und damit insbesondere den Stand der Corporate
Governance hierzulande beriicksichtigen.vin diesem Rahmen kann eine solche Abwégung
allerdings nicht umfassend und unter Einbeziehung aller méglichen Einflussfaktoren erfolgen. Sie
muss notwendig skizzenhaft bleiben.

2. Das Trittbrettfahrerproblem bei Ubernahmen

An erster Stelle soll das Trittbrettfahrerproblem bei der Ubernahme von Unternehmen naher
betrachtet werden. Ein die Meldeschwellen tberschreitender Aktienerwerb muss nicht
zwangslaufig zu einem vollstandigen Kontrollwechsel fihren. Ein solcher Wechsel muss auch
nicht unbedingt bezweckt sein. Insbesondere im Konzert mit anderen, gleich gesinnten Investoren
kann auch ein geringer Stimmrechtsanteil gentigen, um Einfluss auf das Unternehmen austiben zu
kdnnen. Das gilt vor allem dann, wenn sich grof3e Teile der Aktien in Streubesitz befinden.

Dennoch hat die finanzékonomische Literatur das Trittbrettfahrerproblem fast ausschlieflich im
Kontext von gezielten Ubernahmen diskutiert.

! Vortragstext fiir das IMFS Symposium: Gesetzgeberische MaBnahmen zur Verhinderung der Ubernahme
bérsennotierter Unternehmen im Wege des ,,Anschleichens®, 10 Juli 2009.
2 Professor fiir Finanzen und Okonomie, Universitét Frankfurt (IMFS).



Ubernahmepramien

Ubernahmen sind in der Regel mit sehr hohen Pramien verbunden. (Siehe Abbildung 1.)
Idealtypisch wird durch die Ubernahme eine zusatzliche Wertsteigerung der Aktien erzielt,
beispielsweise wegen der erhofften Synergiegewinne bei einem Unternehmenszusammenschluss.®

Gehort das Ubernahmeobjekt zu hundert Prozent einer einzigen Person, so sollte die Ubernahme
dann und genau dann erfolgreich sein, wenn eine solche Wertsteigerung in der Tat zu erwarten ist.*
Es ist ferner zu erwarten, dass der Investor in den Verhandlungen einen angemessenen Anteil der
zu erwartenden Wertsteigerung realisieren kann, auch wenn - abhangig von seinem
Verhandlungsgeschick - auch eine Ubernahmepramie fiir den Altbesitzer zu erwarten ist.
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Abbildung 1: Kumulative abnormale Renditebeobachtungen (CAAR) fiur Alteigentiimer (target), die an NYSE,
Ameex oder Nasdaq gelistet waren, gemessen im Zeitintervall 5 Tage vor und nach Bekanntgabe des ersten
Ubernahmeangebots, Quelle: Bhagat et al. (2005).

Befinden sich die Aktien des das Ubernahmeobjekt in geteiltem Eigentum, oder sind sie sogar
(breit) gestreut, liegen die Verhaltnisse fundamental anders. Jeder einzelne Anteilseigner kann
davon ausgehen, dass auch ohne seine Zustimmung der neue Investor die Mehrheit erzielen wird,
wenn nur die Halfte der anderen Eigentiimer dem Angebot zustimmt. Falls der betreffende
Altinvestor an seinem Anteil festhalt, kann er sich dadurch vollstandig den anteilsméafiigen
Wertzuwachs aneignen, der durch den Kontrollwechsel erfolgt. Es entsteht folglich ein
Trittbrettfahrerproblem, wodurch sich die Ubernahmepramie erhoht. Dies mindert wiederum die
Anreize eines moglichen Investors sich in dem betroffenen Unternehmen zu engagieren.’

Kosten und Nutzen

Gesamtwirtschaftlich kann dies zu einer ineffizient geringen Re-Allokation von Ressourcen
flhren, insbesondere wenn man davon ausgehen kann, dass interne Kapitalméarkte in Unternehmen
kein geeignetes Substitut flr externe Kapitalmarkte sind.

Aus der Perspektive der Altaktionare allerdings, kann die verminderte Wahrscheinlichkeit eines
Ubernahmeangebots durchaus durch die héhere Pramie, die in dieser Situation fir ihn zu erwarten
ist, kompensiert werden. Dies gilt insbesondere dann, wenn der versteckte Erwerb einer
Beteiligung als ,,toehold“ einen mdglichen spéteren Bieterwettbewerb unterlduft. Hier hat die

% Siehe z.B. Ravenscraft und Scherer (1989).

* Hierbei wird bewusst von méglichen Ineffizienzen durch asymmetrische Information abstrahiert.

® Siehe z.B. Grossman und Hart (1980). Es kann formal gezeigt werden, dass die Pramie dann in der Anzahl der
Anteilseigner (bei gleichem Anteil zumindest) steigt.



6konomische Auktionsliteratur gezeigt, dass ein kleiner ,,toehold*, daher bereits ein kleines,
bereits erworbenes Aktienpaket, ausreichen kann, um andere Bieter bereits im Vorfeld
abzuschrecken.

Mafgebend ist hierbei die Tatsache, dass es sich um eine Auktion mit so genannten ,,affiliated
values* handelt. Im Gegensatz etwa zu einer Antiquitdtenauktion, wo die Zahlungsbereitschaft
nicht-gewerblicher Bieter hauptsachlich von ihren individuellen Préferenzen, also ihrem ,rein
privatem* Geschmack, abhangt, ist der Wert eines Gibernommen Unternehmens in der Regel
ahnlich grol? fur die verschiedenen Bieter. Die Gefahr eines ,,winner’s curse* wird dann durch die
Anwesenheit eines Bieters mit einem merklichen ,,toehold* deutlich verstarkt.

Bieter ohne einen solchen ,,toehold“ mégen deshalb weit weniger aggressiv bieten,® was den zu
erwartende Erlos fur die verkaufenden Altaktionare schmalert.

Umgehungsstrategien

Wenn ein Kontrollwechsel angestrebt wird, so stehen einem Erwerber, abhangig von der
jeweiligen Rechtsordnung, allerdings Mittel zur Verfligung, um die moglicherweise allzu hohe
Prémie, die durch eine solches Trittbrettfahrerverhalten entsteht, zu reduzieren. Die Palette dieser
Madglichkeiten dirfte sich auch laufend durch die Kreation innovativer Finanzierungskonzepte
erweitern lassen.’

Beispielsweise spielte in den USA in den 80er Jahren die Ubernahme mittels einer
schuldenfinanzierten ,,shell-company* eine wesentliche Rolle, die es insbesondere
Finanzinvestoren erlaubte, sich ihre ,,Pramie* bereits vorab (iber ,,management fees“ zu sichern.?

Unabhangig von der gewahlten Methode muss aber festgehalten werden, dass diese
Schutzmdglichkeiten, welche die Rechtsordnung bietet, beim Aufbau einer Beteiligung, die nicht
auf den vollstandigen Kontrollerwerb zielt, wohl nicht greifen. Namentlich bei Erwerb solcher
Beteiligungen durch aktive Investoren, die durchaus ein spiirbares Eingreifen in die
Geschaftspolitik zum Ziel haben kdnnen, durfte das Engagement von Investoren stark von der
Maoglichkeit abhangen, unbemerkt einen Ful’ in der Tur zu haben, bevor die Wertsteigerung im
Aktienkurs vorweggenommen wird.

Die Effizienz- und Wohlfahrtskosten eines solchen geringeren Engagements hdngen nun unter
anderem von den Implikationen fur die Corporate Governance ab.

3. Corporate Governance

Das allen Uberlegungen zur Corporate Governance zugrunde liegende Kernproblem ist in der
Regel der Interessenskonflikt zwischen Management und Anteilseignern. Eine umfangreiche
Literatur dokumentiert zumindest fir die USA eine signifikante positive Korrelation zwischen
verschiedenen ,,Corporate Governance Indizes* und dem Firmenwert sowie verschiedenen
Indikatoren betriebswirtschaftlicher Effizienz.?

¢ Walkling (1985), Jennings und Mazzeo (1993), und Betton und Eckbo (2000) zeigen, dass ,toeholding* die
Wahrscheinlichkeit der Ubernahme signifikant erhoht.

" Allerdings zeigen Siebens und Gambol (2009), dass innovative Finanzierungskonzepte durch regulatorische
Vorschriften, insbesondere in den USA und UK, in den letzten Jahren auBer Kraft gesetzt worden sind.

8 Siehe z.B. Mueller und Panunzi (2004).

% Gompers et al. (2003) zeigen diesen Zusammenhang fiir den US-Markt auf.



Die empirische Forschung zeigt auch, dass fast ausschliefllich so genannte ,.entrenchment
Faktoren“ relevant sind, durch die feindliche Ubernahmen verhindert werden.*

Auslibung externer Kontrolle

Unter diesem Gesichtspunkt ist eine verscharfte Meldepflicht nicht ratsam, sofern sie feindliche
Ubernahmen oder aber selbst nur die wirksame Ausiibung externer Kontrolle behindert. Wie
bereits geschildert kann dies aufgrund einer Verscharfung des Trittbrettfahrerproblems der Fall
sein.

Allerdings wird die Austibung externer Kontrolle durch entrenchment Faktoren auch dann negativ
beeinflusst, wenn das Trittbrettfahrerproble weniger relevant ist, da das betroffenen Unternehmen,
wie in Deutschland oft tiblich, einen oder mehrere groRe Anteilseigner hat.'* In dieser Situation
kann das Management des betroffenen Unternehmens eine Abwehrstrategie entwickeln, wenn es
frilhzeitig Informationen iber einen Ubernahmeversuch erhlt. Das gelingt vor allem, wenn es sich
mit grofRen Investoren absprechen kann, welche méglicherweise Partikularinteressen verfolgen und
nicht an erster Stelle die Maximierung des Unternehmenswertes anstreben.

Dies fuhrt zu negativen Konsequenzen fiir den Markt fir Unternehmenskontrolle. Die effiziente
Allokation von Ressourcen wird erschwert oder verhindert.

Wie stark mogliche negative Auswirkungen auf die Corporate Governance insgesamt zu gewichten
sind, hangt allerdings stark davon ab, in welchem AusmalR a priori von einem Corporate
Governance Defizit in Deutschland auszugehen ist. Deshalb mussen auch die speziellen Umsténde
in Deutschland beriicksichtigt werden. Darauf wird abschliefend noch naher einzugehen sein.*

Interessensdivergenz bei Aktionaren

Allerdings muss ausdriicklich darauf hingewiesen werden, dass die géngige Sichtweise zur
,Corporate Governance* eine gemeinsame Front aller Aktionare gegen das Management und
damit eine Interessenshomogenitét der Anteilseigner unterstellt. Nur dann durften alle Altaktionare
ein Interesse daran haben das Drohpotential von Ubernahmen und von verstirkter Einflussnahme
durch Neuaktionare so potent wie mdglich zu halten.

In der Realitat durften aber Anteilseigner mit gréReren Positionen unterschiedliche Interessen
haben — inshesondere solche, die von denen der Minderheitsaktionare abweichen. Dies mag auch
Kontrollpramien bei ,,block trades* mit erklaren. Solche speziellen Interessen kénnen Investoren
haben, die gleichzeitig Anteilseigner an wirtschaftlich eng verbundenen Unternehmen sind. Ferner

19 Sjehe Bebchuk et al. (2009).

1 Holderness (2009) zeigt, dass reiner Streubesitz auch fiir die USA eine Fiktion ist. Die meisten in den USA
gelisteten Unternehmen haben dieser Untersuchung nach einen oder mehrere grof3e Anteilseigner.

12 \Wihrend zwischen 1988 und 2003 in den USA 478, und in UK 237 feindliche Ubernahmeversuche registriert
wurden, waren es nur sieben in Deutschland. (Siehe Schneper und Guillén (2004).) Betrachten wir die erfolgreichen
feindlichen Ubernahmen, dann kann man ebenfalls im Vergleich zu USA und UK nur von einigen wenigen Fallen mit
deutscher Beteiligung berichten. Insbesondere im Vergleich zu USA und UK sind in Deutschland feindliche
Ubernahmen und Ubernahmeversuche bislang eine seltene Erscheinung geblieben. (Goergen et al. (2008) erwahnt,
dass nach dem zweiten Weltkrieg nur vier feindliche Ubernahmen in Deutschland stattgefunden haben, wobei in UK
bereits im Zeitraum von 1993 bis 2001 laut Martynova und Renneboog (2006) 79 feindliche Ubernahmen
stattgefunden haben.) Allerdings gab es in den letzten Jahren eine Reihe von Ubernahmeversuchen, so etwa ATU
(2004), Celanese (2004), Debitel (2004), Demag (2002), Deutsche Borse (2005), Duales System Deutschland (2004),
Dynamit Nobel (2004), Gagfah (2004), Gerresheimer Glas (2004), HDW (2002), Hypovereinsbank (2004), Kléckner
(2001), Minimax (2003), MTU (2003), ProSiebenSat.1 (2003), Rodenstock (2003), SGL Carbon (2004), Siemens
Nixdorf (1999), Tank & Rast (2004), TUI (2004).



sind die gerade zur Zeit sehr manifest zu Tage tretenden ,,private benefits“ von Kontrolle zu
nennen, denen deutsche Familienclans Millionen zu opfern scheinen.

Divergierende Interessen dirften auch bei Finanzinvestoren vorliegen, deren Ziele stark durch ihre
Vergltungsmodelle bestimmt sind. Diese zeichnen sich wiederum durch eine starke ,,Hebelung*
und oft eine relative Kurzfristigkeit aus, was beispielsweise die Bereitschaft Risiken einzugehen
beeinflusst. Neben anderen Anteilseignern sind davon dann auch weitere ,,stakeholder” im
Unternehmen negativ betroffen.

Die verbreitete Annahme homogener Aktionarsinteressen kann also nicht uneingeschrénkt aufrecht
erhalten werden.

Eine solche, um mdgliche Interessenskonflikte zwischen Aktiondren angereicherte Sichtweise
filhrt dazu, dass die positive Rolle feindlicher Ubernahmen und generell die Rolle externer
Einflussnahme zu relativieren ist. Feindliche Ubernahmen konnen auch erhebliche negative
Externalitaten haben. Ihre Einschrankung durch friihzeitige Offenlegungspflichten ist unter diesen
Umsténden positiver zu werten.

4. Informationseffizienz und Anlegerschutz

Wenn ein Anleger wiisste, dass das Unternehmen, an dem er gegenwaértig Aktien halt, in kurzer
Zeit das Ziel einer Ubernahme wird, so wiirde er in Erwartung der Ubernahmepramie an seinen
Aktien festhalten, vorausgesetzt die Ubernahmepramie ist nicht schon ,,eingepreist”, da diese
Information bereits anderen Akteuren zuganglich war. Falls ein Investor nun tiber Finanzgeschafte
eine Ubernahme oder aber den Erwerb eines hinreichend hohen Anteils heimlich vorbereitet und
gleichzeitig der genannte Anleger ohne Wissen (iber die heimlichen VVorbereitungen zur
Ubernahme verkauft hat, so wird sich dieser Anleger um die Ubernahmepramie betrogen fiihlen.
Er mag dann argumentieren, er hatte keine angemessene Gegenleistung beim Verkauf der Aktien
erhalten und somit zu einem ,,falschen Preis* verkauft.

Ansatzpunkte

Aus einer solchen Argumentation allein kann allerdings noch keine, zumindest keine ékonomische
Rechtfertigung fur eine scharfere Meldepflicht aus Sicht des Anlegerschutzes abgeleitet werden.
Wurden die betroffenen Aktien von einem anderen, am Kontrollerwerb selbst nicht beteiligten und
auch nicht besser informierten Anleger erworben, so fand lediglich ein zunachst
wobhlfahrtsneutraler Vermdgenstransfer statt.

Falls ein Aktionar an einen Investor verkauft hat, der eine Ubernahme plant, so liegt der Fall
dahingehend anders, dass natirlich letzterer aufgrund von besserer, privater Information handelt.
Allerdings muss hier beriicksichtigt werden, dass zumindest bei VVorliegen des bereits diskutierten
Trittbrettfahrerproblems der Vermdgenstransfer zum informierten Investor ja auf der Basis des
erwarteten Wertzuwachses geschieht, den dieser Investor selbst erst noch generieren muss.

Zu Bedenken ist allerdings, dass eine verminderte Transparenz generell mehr Spielraum fir
asymmetrische Information bietet. Beispielsweise konnten Investoren, die ndher am
Marktgeschehen sind, zumindest kurzfristig privilegierte Information tiber eine mogliche
Ubernahme haben. Dies kann zu Ineffizienzen fiihren.

Das Risiko adverser Selektion, daher das Risiko bei einer Transaktion einer besser informierten
Seite gegentiberzustehen, kann dazu fuhren, dass Markteilnehmer Ressourcen ineffizient fur die
Generierung von an sich redundanter Information aufbringen. Das Risiko adverser Selektion kann



auch dazu fuhren, dass sich vor allem wenig informierte Anleger, insbesondere Kleinanleger, ganz
vom Markt verabschieden. GroRere Transparenz, die relativ uninformierte Teilnehmer schiitzt,
kann damit durchaus Effizienz erh6hen.

Informationseffizienz

In dem Zusammenhang sei allerdings darauf verwiesen, dass hier prinzipiell ein Dilemma vorliegt
zwischen der Erreichung statischer Informationseffizienz und dynamischer Effizienz. Statische
Informationseffizienz wirde erreicht durch die Pflicht zur vollstandigen Offenlegung, so dass
moglichst alle potentiellen Marktteilnehmer moglichst alle Information und auch mdglichst zeitnah
erhalten.

Aber dann bestehen keine Anreize mehr durch Forschung und Marktanalyse bessere Informationen
zu schaffen, sofern die Kosten daflir gedeckt werden missen durch Profite im Handel mit einer
weniger informierten Parte.

Koordinierungsversagen bei Kleinaktionaren?

Es lohnt sich auch nochmals aus der Perspektive des Anlegerschutzes zum bereits diskutierten
Trittbrettfahrerproblem zurtickzukehren. Gibt es einen oder mehrere groRe Anteilseigner, so kann
ein moglicher Investor rasch dadurch eine groRe Position aufbauen, indem er diesen die Anteile
abkauft. Dies wird in der Regel zu einem Preis erfolgen, der deutlich Gber dem aktuellen
Marktpreis liegt.

Die relevante Frage ist allerdings wie sich dieser Paketpreis zum Preis verhélt, den der Investor
zahlen musste, wenn er die gleiche Anzahl an Aktien im Markt erwirbt. Sofern dadurch bereits
frih Meldeschwellen berschritten werden, durfte der Preis beim Erwerb auf dem freien Markt
letztendlich sogar hoher sein.

Der Grund ist das bereits diskutierte Trittbrettfahrerproblem: Jeder Kleinaktionar will seinen
vollen Anteil an dem durch die Ubernahme realisiertem Mehrwert erzielen und betrachtet sich
selbst als nicht ,,pivotal“, daher als nicht entscheidend dafiir, ob die Ubernahme nun tatséchlich
stattfinden kann oder nicht.

Zwingen Meldepflichten den Investor also zur friihen Transparenz, so liegt quasi das Gegenteil
eines Koordinierungsversagens vor! Um das nochmals zu betonen: Die Fragmentierung der
Stimmrechte fuhrt dazu, dass die Minderheitsaktionare einen deutlich htheren Preis erzielen
sollten als ein oder mehrere grof3e Anteilseigner.

Natrlich ist die Situation anders wenn keine Meldepflichten vorliegen. Denn dann kann der
Investor seinen Anteil langsam und moglicherweise vollig unbemerkt am Markt aufbauen,
vorausgesetzt die Liquiditat lasst dies zu. Allerdings ist es auch hier nicht véllig stimmig zu sagen,
dass die verkaufenden Aktionare um ihre Ubernahmepramie betrogen werden, daher dass sie
keinen fairen Preis erhalten, sofern man als MeRlatte den Preis nimmt, den der Investor fiir ein
Paket zahlen musste.Befindet sich ein Grofiteil der Aktien im Streubesitz und hat ein GroRaktionar
ein Paket von zwanzig Prozent, so gibt es ohne Meldepflichten keinen Grund warum ein Investor
fir dieses Paket eine zusétzliche Pramie zahlen sollte. Er kann ja, vorausgesetzt Meldepflichten
bestehen nicht, den gleichen Anteil auch am Markt erwerben, und zwar unbemerkt und deshalb
ohne eine zusétzliche Pramie.

Kurz gefasst: Nimmt man den Preis, den ein GroRaktionar fur sein Paket erzielen kann, als
Mellatte fr einen ,fairen Preis*, den auch Minderheitsaktionare bei einer méglichen Ubernahme
realisieren sollten, so muss berticksichtigt werden, dass auch dieser Preis von den Meldepflichten



abhangt. Ein falsches ,,counterfactual* muss vermieden werden. Sofern niedrige Meldepflichten
auch den Paketpreis drlicken, eben da es fur den Investor profitabler wird in den Markt zu gehen,
kdénnen Meldepflichten nicht allein mit dem Argument verteidigt werden, dass dadurch erst GroR-
und Kleinaktionéare gleichgestellt wirden.

Ich werde im nachsten Schritt versuchen, die skizzierten Aspekte zum Anlegerschutz und zur
Corporate Governance zusammenzufihren.

5. Allgemeine Implikationen fiir eine mogliche Uberarbeitung des Meldesystems

Vor allem dann, wenn erwogen wird, bestehende Normen zu andern, scheint eine Kosten-Nutzen
Uberlegung unter Einbezug der zuvor skizzierten Aspekte zumindest im Ansatz notig.

Hintergrund: Risikobegrenzungsgesetz

Die Bewertung moglicher Erweiterungen oder Verscharfungen der Meldepflichten muss auch vor
dem Hintergrund der Tatsachen stattfinden, die durch das Risikobegrenzungsgesetz neu
geschaffenen worden sind. Dadurch wurden bereits Meldepflichten verscharft, beispielsweise
indem eine Zusammenrechung von Aktienpositionen mit speziellen Finanzinstrumenten
angeordnet wurde.

Ebenfalls wurde der Anwendungsbereich des ,,Acting in Concert” signifikant erweitert, und es
wurden Maglichkeiten zur verpflichtenden Offenlegung der Identitét eines Aktionars sowie seiner
strategischen Beteiligungsintentionen geschaffen. Insgesamt erwirken diese Malinahmen bereits
eine Erh6hung der Transparenz fir die ,,Insider”, also insbesondere auch das Management.

Es ist daher zu fragen, ob es vor diesem Hintergrund angezeigt ist, durch noch mehr
Transparenzpflichten die Wahrscheinlichkeit feindlicher Ubernahmen zu reduzieren und damit
auch ganz allgemein die Mdglichkeit externer Einflussnahme und Kontrolle zu verringern. Noch
grundsétzlicher ist zu fragen, ob es bei den in Deutschland gehandelten Aktiengesellschaften ein
Corporate Governance Defizit gibt und in welchem Ausmall zumindest das Drohpotential von
(potentiellen) Ubernahmen hier Abhilfe schaffen kann?

Transparenz und Anlegerschutz

Auf der anderen Seite ist zu fragen, in welchem Umfang Effizienzverluste durch die bei
verringerter Transparenz auftretenden Informationsasymmetrien zu erwarten sind — oder ob gerade
im Falle des betrachteten ,,Anschleichens* dies weniger ins Gewicht fallen sollte.

Sofern man insbesondere von Insider-Handel durch die Trading Desks der beteiligten
Investmentbanken absehen kann, was allerdings durch eine aktuelle empirische Arbeit in Frage
gestellt wird, ** diirfte es beim ,,professionellen Anschleichen“ wohl wenig Méglichkeit geben,
dass nur einige Marktteilnehmer besser oder friher informiert sind und dann auf der Basis dieser
Information handeln kénnen.

Zu berticksichtigen ist hierbei auch, dass dann, wenn ein konsistenter und transparenter
Rechtsrahmen zur Behandlung der Meldepflichten besteht und dieser auch hinreichend bekannt ist,
weder durch mehr noch durch weniger Transparenz an sich das ,,Anlegervertrauen® gefahrdet
wird.

13 Bodnaruk et al. (2009) zeigen in der empirischen Arbeit, dass die Trading Desks der beteiligten Investmentbanken
vor Bekanntgabe des Ubernahmeangebots bereits Beteiligungen an den Ubernahmeobjekten besitzen. Zudem
unterstiitzen die Resultate die Behauptung, dass Investmentbanken die Informationsvorteile zu Ihren Gunsten nutzen.



Der eigentliche Schutz fir den Anleger besteht in der Konstanz des Rechtsregimes. Ein Anleger
kann sich damit sehr wohl auf verschiedene Ausgestaltungen der Normen einstellen.

Dagegen ist der Begriff des ,,Anlegervertrauen® ohne weitere Operationalisierung leicht zu
missbrauchen. Der Begriff ist eben nicht dazu geeignet, eine genau identifizierte
Informationsasymmetrie, z.B. tiber einen Ubernahmeversuch, zu fassen. Er ist stattdessen wohl
besser in seiner negativen Auspragung zu erfassen: Fehlendes Anlegervertrauen hangt dann mit
einer eher diffusen statt konkret zu bezeichnenden Unsicherheit, oder besser Verunsicherung, der
Anleger tiber das herrschende Regelsystem und seine Implikationen zusammen.

Die Okonomie hat hier den Begriff der ,,Knightean Uncertainty* oder ,,Ambiguity* ins Spiel
gebracht. In formalisierter Form wird dies zurzeit vor allem im asset pricing eingesetzt. Eine klare
Normengestaltung dirfte eine solche Ambiguitat beseitigen, unabhangig davon ob sie
Meldepflichten erweitert und verscharft oder ob dies nicht der Fall ist.

Wertminderung durch Ubernahmen

Auch, aber das durfte offensichtlich sein, kann es nicht darum gehen, Ubernahmen an sich zu
erschweren, da diese oft ein Verlustgeschéft fir das (bernehmende Unternehmen sind (Abbildung
2).
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Abbildung 2: Kumulative abnormale Renditebeobachtungen (CAAR) fiir Investor (bidder). Quelle und Methode wie
Abbildung 1.

Im Falle einer Aktiengesellschaft im Streubesitz bleibt es wohl letztlich Aufgabe des
Aufsichtsrates, darauf zu achten, dass Manager keine (ibermaRigen Anreize haben, Ubernahmen zu
versuchen, also empire building betreiben statt die Produktionseffizienz des Unternehmens zu
steigern.

Fur Unternehmen, die sich ganz oder teilweise im Familienbesitz befinden, gilt wiederum ,,the
holy right to make a fool out of yourself“. Es kann nicht die - wenn auch nur periphére -
Zielsetzung eines Gesetzes sein, Ubernahmen per se zu erschweren, da sie oft das Vermégen der
Anteilseigner der tbernehmenden Gesellschaft schmaélern.

Geht man davon aus, dass es zu solchen Wertverlusten kommt, da sich Unternehmensinsider fur
Ubernahmen entscheiden, obwohl diese gegen die Interessen der Aktionare, insbesondere der
Minderheitsaktionére verstol3en, missen Aufsicht und Kontrolle Giber das Management der
»anschleichenden* Unternehmen gestarkt werden, nicht aber durch Verbot und Gebote in den
Markt fir Unternehmenskontrolle eingegriffen werden.

Aus finanzdkonomischer Perspektive kann damit zusammenfassend folgendes festgehalten
werden. Bei der Anpassung der Meldepflichten kann es nicht darum gehen Ubernahmen generell
zu erschweren. Auch wenn dies im Augenblick nur eine begriindete Vermutung ist, so dirfte auch
der Aspekt des Anlegerschutzes hier weniger zum Tragen kommen, sofern es dabei um



Informationsasymmetrien zwischen weniger informierten Aktionaren und anderen, nicht am
Kontrollerwerb direkt beteiligten Parteien geht.

Ferner ist der ,,Bestandsschutz* einer Ubernahmepramie aus wohlfahrtsékonomischer Perspektive
nicht zu rechtfertigen, insbesondere da dadurch die effektive Ausiibung externer Kontrolle
erschwert wird.

Auch wenn man Interessenskonflikte nicht durchweg dahingehend vereinfachen kann, dass dem
Management eine interessenshomogene Aktionarsfamilie gegeniibersteht, so sollte aus
Effizienziberlegungen allein dem Aspekt der Corporate Governance ein groRRes Gewicht
beigemessen werden.

Effizienz vs. Aktionarsinteressen?

Es ist allerdings wichtig zu betonen, dass diese Uberlegungen auf Effizienz und Wohlfahrt und
eben nicht allein auf die Rendite der Aktionére abstellen. Bereits zuvor habe ich herausgearbeitet,
wie fiir letztere eine erhdhte Ubernahmepramie eine geringere Ubernahmewahrscheinlichkeit mehr
als kompensieren kann.

Abstrahiert man von einem moglichen Interessenskonflikt mit dem Management sowie von Fragen
der Praktikabilitat, so musste jedes Unternehmen diesen trade-off fur sich alleine optimal 16sen
und damit zugleich auch das Optimum fir die eigenen Aktionare verwirklichen. Es musste daher
fiir die eigenen Aktien spezifische Meldepflichten vorsehen.

Namensaktien sowie die vielfaltige Ausgestaltung von Stimm- und Cash-Flow Rechten
suggerieren zumindest, dass eine solche, individualisierte Losung nicht ganzlich unmaglich ware.
Gabe man Unternehmen solche umfassenderen Rechte an die Hand, so wéren moglicherweise auch
mehr Unternehmen bereit sich ,,listen* zu lassen.

Fur bereits gelistete Unternehmen bestiinde aber die Gefahr eines Missbrauch durch ,,Insider”. Ihm
ist an erster Stelle durch ein besseres Corporate Governance zu begegnen. Wenn man aber von
dieser Moglichkeit absieht, spricht die Existenz dieser Gefahr ebenfalls gegen eine solche
»individualisiere Losung* wie die Tatsache, dass eine erschwerte Ressourcenreallokation zwar fur
Altaktionére Vorteile haben kann, namlich durch die erhéhten Pramie, aber gesellschaftlich
suboptimal bleiben muss.

AbschlieRende Bemerkungen

Bei der Ausgestaltung einer neuen Rechtsnorm sind neben den angestellten finanzékonomischen
Uberlegungen, die aber noch einer empirischen Gewichtung bediirfen, auch andere Aspekte der
Rechtsokonomie wichtig. So sollen nicht durch fehlende Rechtssicherheit mogliche
wobhlfahrtssteigernde Transaktionen unterbleiben.

Auch muss eine Abwagung getroffen werden zwischen der positiven Flexibilitét, die
beispielsweise eine nicht abschlieBende Auflistung von Tatbestdnden zulésst, und wiederum der
dadurch entstehenden Rechtsunsicherheit.

Die angestellten Uberlegungen aus finanzokonomischer Perspektive sind zugegebenermafen eher
grundsatzlicher Natur. Im vorliegenden Falle selbst durften sie nur dann direkte Relevanz haben,
sofern bei einer Uberarbeitung des Gesetzes neu dariiber nachgedacht werden soll und muss, ob
eine engere oder weitere Anwendung der Meldepflichten im Sinne der urspringlichen Intention
des Gesetzes ist oder ob aufgrund aktueller Ereignisse und Erkenntnisse auch diese Intention
anzupassen wére. Dies ware natlrlich dem Gesetzgeber zu iberlassen.
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