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1. Einleitung

Die erfolgreiche feindliche Ubernahme der Mannesmann AG durch Vodafone-
Airtouch (nachfolgend: Vodafone) markiert einen Wendepunkt in der deutschen
Wirtschaftsgeschichte, dem schleichende Verinderungen in den 1990er Jahren zu
Grunde liegen: Das deutsche Corporate Governance System hat sich in einer
Weise entwickelt, dass feindliche Ubernahmen méglich wurden.

Kapitalistische Systeme zeichnen sich durch den freien Austausch von Waren
auf Mirkten aus. Mirkte sind eingebettet in soziale Institutionen, die regulieren,
was eine Ware ist und also ,frei“ gehandelt werden darf. Ein in diesem Sinne
freier Marke ist der Produkimarks, allerdings nur in riumlichen Grenzen (Binnen-
markt nach innen, Zollschranken nach auflen) und in sachlichen Grenzen (Fern-
scher diirfen frei gehandelt werden, Lebensmittel manchmal, elektrischer Strom
neuerdings auch, Plutonjum nie). Mit der Entstehung von Mérkten fiir Arbeitskrifte
entsteht der Kapitalismus im eigentlichen Sinne; die soziale Einbettung von Mirk-
ten zeigt sich allerdings nirgends so deutlich wie in der starken Regulierung der
Arbeitsmirkte und in der sozialen Abfederung der Risiken, die mit dem Handel
der Ware Arbeitskraft verbunden sind. Der freie Kapitalmarks erscheint als natiir-
liches Merkmal kapitalistischer Systeme, gleichwohl ist die Liberalisierung der Ka-
pitalmirkte in den 70er Jahren in der Geschichte des Kapitalismus in Deutschland
ein junges Ereignis. Der Handel mit riskanten Finanzprodukren (z.B. Terminge-
schifte) und der Umgang mit Finanzrisiken bleibt Gegenstand staatlicher Regu-
lierung. Mit dem Markt fiir Unternehmenskontrolle hat sich schlieflich ein vierter
abgrenzbarer Markt ausdifferenziert, auf dem Unternehmensanteile in einer Gréfe
gehandelt werden, die die Ausiibung von Macht iiber Unternehmen erlauben.
Damit werden Unternehmen, die Waren produzieren, selbst zu Waren (Windolf
1994, S. 81 f). Im internationalen Vergleich werden Corporate Governance
Systeme danach klassifiziert, ob sie feindliche Ubernahmen erlauben oder nicht
(de Jong 1992, 1997).

Warum kommt feindlichen Ubernahmen eine solch herausragende Rolle zu?
Warum hat es sie in der Bundesrepublik bis dato nicht gegeben? Und welche
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Verinderungen fithrten dazu, dass der Fall Mannesmann méglich wurde? Mit
diesen Fragen beschiftigt sich die vorliegende Fallstudie.

2. Der Markt fiir Unternehmenskontrolle

Die skonomische Bedeutung des Markes fiir Unternehmenskontrolle wurde in
der ,Agency-Theorie“ herausgearbeitet. Sie beschiftigt sich mit folgender Pro-
blemstellung: Wie kénnen Aktionire als Auftraggeber (principals) sicherstellen,
dass die von ihnen mit der Verwaltung ihres Eigentums beauftragten Manager
(agents) tatsichlich im Sinne der Anteilseigner handeln? In ihrer bahnbrechenden
Studie von 1932 hatten Adolph A. Berle und Gardiner C. Means gezeigt, dass
in 44% der von ihnen untersuchten amerikanischen Unternchmen die Anteile
derart breit gestreut waren, dass von einer ,Herrschaft der Manager® iiber diese
Unternehmen gesprochen werden musste. In nur 11% der Unternehmen gab es
eindeutige Mehrheitsaktiondre. Aufgrund des von ihnen beobachteten Trends zur
breiten Streuung des Eigentums an Unternehmen gingen sie von einer historischen
Entwicklung zur Trennung von Eigentum und Kontrolle aus. Minderheitsaktionire
mit diversifizierten Portfolios neigen dazu, sich nur selten in die Unternehmenspo-
litik einzumischen, nur in begrenztem Mafle spezielle Unternehmensinformationen
zu sammeln und auf sinkende Rentabilitit mit dem Verkauf ihrer Anteile zu rea-
gieren. Damit entstehen Freirdume fiir Manager, ihre eigenen Interessen — zum
Beispiel die Investition in unrentable Prestigeobjekte — zu verfolgen.

Verschiedene Mechanismen zur Reduzierung der Agency-Kosten wurden da-
raufhin in der 6konomischen Theorie diskutiert: Der staatliche Schutz von Min-
derheitsaktioniren, anreizkompatible Vertrige zwischen Managern und Aufirag-
gebern, die Konzentration der Aktionirsstrukturen zu Aktienblocks mit der Fi-
higkeit zu einem effektiven Monitoring und Mirkte fiir Unternehmenskontrolle
(Shleifer/Vishny 1996).

Die These von der disziplinierenden, die Herrschaft der Manager begrenzenden
Wirkung des Markts fiir Unternehmenskontrolle wurde zuerst von Henry Manne
(Manne 1965, S. 113) beschrieben: ,,The lower the stock price, relative to what
it could be with more efficient management, the more attractive the take-over
becomes to those who believe that they can manage the company more efficiently.”
Manne ging von ciner engen Bezichung zwischen den Leistungen der Managements
und der Entwicklung der Aktienkurse aus. Die Existenz eines Markes fiir Unter-
nehmenskontrolle miisste unter diesen Bedingungen eine iiberwachende, die Agen-
cy-Kosten senkende Wirkungen entfalten. Damit beschrieb Manne einen Rege-
lungsmechanismus zur Kopplung der Managerinteressen an die Interessen der An-
teilseigner, der mit der Priferenz der Kleinanleger nach Liquiditit (exit statt voice)
kompatibel ist. Schon die theoretische Méglichkeit einer feindlichen Ubernahme
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miisste, Mannes Theorie zufolge, Manager zu effizientem Umgang mit den ihnen
zur Verfiigung gestellten Ressourcen anhalten.

Allerdings fallen die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen zu feindlichen
Ubernahmen in den USA weniger eindeutig aus, als Manne es mit seinem inno-
vativem Modell formuliert hatte, In den 1960er Jahren fand in amerikanischen
Unternehmen ein starker Trend zur Diversifizierung der Aktivititen statt, dessen
Ergebnisse in der Folgezeit aber enttiuschten. Diversifizierte Unternehmen wurden
an der Bérse mit einem Abschlag, dem so genannten ,Conglomerate Discount®
gehandelt. Eine Lockerung der Anti-Trust-Gesetzgebung durch die Reagan-Admi-
nistration und eine Innovation auf den Finanzmirkten — die ,junk bonds®, die
amerikanischen Raidern grofe Mengen an Risikokapital fiir feindliche Ubernah-
men zur Verfligung stellten — fithrten zu der beispiellosen Ubernahmewelle der
1980er Jahre, deren Ergebnis die De-Diversifizierung der amerikanischen Konglo-
merate war. Konglomerate wurden aufgekauft, zerschlagen und in Einzelteilen
veriuflert (Bhagat/Shleifer/Vishney 1990; Davis/Dickmann/Tinsley 1994). Nach
den 1980er Jahren ebbte die Ubernahmewelle merklich ab. Zwischen 1990 und
1996 wurden nur 23 der Unternehmen aus den Fortune 500 das Ziel von Uber-
nahmeangeboten, und nur 6 dieser 23 Angebote wurden als feindlich klassifiziert
(Davis/Robbins 2001).

Hinsichtlich der Rentabilititseffekte der Ubernahmewelle komme die wissen-
schaftliche Literatur zu ambivalenten Ergebnissen (Beyer 1998, S. 70-78). Ein-
deutige Nachweise von schwacher Leistung von Unternehmen vor deren feindlicher
Ubernahme konnten nicht erbracht werden (Davis/Stout 1992; Franks/Mayer
1995). Die Aktionire der Zielunternechmen scheinen durch die Ubernahmeprimien
zu gewinnen (Bittlingmayer 1998, S. 28). Ein Wertzuwachs fiir die Aktionire der
Bietergesellschaften scheint allerdings nut schwer nachzuweisen zu sein (Gerke/
Garz/Oerke 1995). Eine Studie iiber feindliche Ubernahmen in Grofbritannien
kommt zu dem Ergebnis, dass die Produktivitit von potenziellen Zielgesellschaften
kaum gesteigert wurde, aber das Investitionsniveau gesenkt und die Dividenden
gesteigert wurden (Nuttall 1999).

Insgesamt ist die Theorie der feindlichen Ubernahmen als , Effizienzmaschi-
nerie“ mit Vorsicht zu genieffen. Die Umverteilungswirkungen von feindlichen
Ubernahmen sind eindeutiger als die Effizienzwirkungen. So formulierte Henry
Manne (1965): ,,Given the fact of special tax treatment for capital gains, we can
see how this mechanism for taking control of badly run corporations is one of
the most important ’get rich-quick’ opportunities in our economy today.”

Der niedetlindische Okonom Henk de Jong (1997) hat gezeigt, dass in Cor-
porate Governance Systems mit feindlichen Ubernahmen gréfere Teile der Netto-
wertschépfung an die Anteilseigner ausgeschiittet werden, wihrend die bei de
Jong als ,germanisch® bezeichnete Lindergruppe durch eine starke Verteilungs-
position der Arbeitnehmer und einen hohen Anteil an Gewinnen, die zur Rein-
vestition im Unternehmen verbleiben, gekennzeichnet ist. Andrei Shieifer und



Der Fall Mannesmann 547

Lawrence H. Summers (Shleifer/Summers 1988) haben die These aufgestellt, dass
die Aktionirsgewinne bei feindlichen Ubernahmen zu einem grofien Teil nicht
aus gesteigerter Rentabilitit, sondern aus dem Bruch von impliziten Vertrigen
mit den Stakeholdergruppen — vor allem den Abnehmern und den Beschiftigten —
resultieren und damit das Vertrauen zwischen ihnen unterminieren.

Drei weitere Argumente nihren zusitzliche Zweifel an der Effizienzthese:
Erstens erscheint die Annahme, dass die Kapitalmirkte Unternehmen stets zu
ihrem ,fairen” Preis bewerten, zweifelhaft (Kraakman 1988). Zweitens haben feind-
liche Ubernahmen nicht nur eine begrenzende, sondern auch eine opportunisti-
sches Verhalten von Managern erméglichende Wirkung, weil die Fihigkeit zu
feindlichen Ubernahmen wiederum als Instrument im Ausbau des Machtbereich
der iibernehmenden Manager dienen kann. Und drittens erscheint es duflerst frag-
wiirdig, ob die nach feindlichen Ubernahmeofferten von den Managern der Ziel-
unternehmen eingeleiteten Verteidigungsmafinahmen — von der schnellen Verlin-
gerung von Vorstandsvertrigen iiber die beispielsweise bei Mannesmann erfolgte
Vereinbarung horrender Ablésesummen bis hin zum Ankauf unattraktiver Unter-
nehmensteile — einer Okonomie gut tun kénnen.

Bis in die 1990er Jahre hinein war Deutschland durch eine niedrige Aktivitit
bei Fusionen und Ubernahmen gekennzeichnet (Dietrich 1994), wobei die Trans-
aktionen in der Regel1 als freundliche Ubereinkiinfte, nicht als feindliche Uber-
nahmen organisiert wurden. In der ,Varieties of Capitalism®“-Literatur wurde das
Fehlen feindlicher Ubernahmen als institutionelle Voraussetzung des koordinierten,
langfristig orientierten, auf inkrementale Innovation und Qualititsproduktion set-
zenden, rapide Kurswechsel erschwerenden und durch die Machtbalance zwischen
Stakeholder-Gruppen gekennzeichneten Typs des Kapitalismus diskutiert (Hall/
Soskice 2001; Albert 1992; Streeck 1992b; de Jong 1992, 1997; Jackson 2001).
In dieser Perspektive konnen Barrieren gegen feindliche Ubernahmen als ,beneficial
constraints® (Streeck 1997) interpretiert werden, die vor dem Bruch impliziter
Vertrige bewahren. Mehrere voneinander unabhingige Faktoren konnen fiir das
Fehlen feindlicher Ubernahmen im ,,Modell Deutschland“ verantwortlich gemacht
werden:

1. Die Eigentiimerstrukturen deutscher Unternehmen sind durch eine starke Kon-
zentration des Aktienbesitzes gekennzeichnet. Im Jahr 1998 befanden sich nur
22 der 100 grofiten deutschen Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz,

—

Der Fall Mannesmann war das erste offene, direkt an die Aktionire gerichtete feindliche
Ubernahmeangebot in Deutschland. Allerdings ist diskutabel, auch den im Dissens mit
Managern der Zielgesellschaften stattfindenden Aufkauf von Aktienpaketen durch andere
Unternchmen als eine ,weiche Form® feindlicher Ubernahmen zu werten. Jenkin-
son/Ljungvist (1999) zihlen in Deutschland 17 Fille des Aufbaus ,,unfreundlicher” Akri-
enpakete zwischen 1988 und 1996. Die Versuche, Continental (1990-1993) und Thyssen
(1997) feindlich zu iibernehmen, werden im Folgenden als kontrastierende Fille zur
Auseinandersetzung zwischen Mannesmann und Vodafone genutzt.
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und nur bei 11 dieser Unternehmen waren mindestens 75% der Aktien breit
gestreut (Monopolkommission 2000, S. 259-265). Ein Abgleich mit fritheren
Studien iiber Eigentiimerstrukturen deutscher Grofunternehmen zeigt keine
deutlichen Unterschiede dieser Aktionirsverhiltnisse gegeniiber den vergange-
nen Jahrzehnten (Monopolkommission 1980). Nimmt man an, dass feindliche
Ubernahmen ab einer Schwelle von etwa 75% Streubesitz denkbar sind, betrigt
der Anteil der theoretisch tibernehmbaren Grofunternehmen in Deutschland
also nicht mehr als gut 10%.

2. Als entscheidende Verhinderer feindlicher Ubernahmen in Deutschland kénnen
die Groflbanken angesehen werden, die in ihrer multifunktionalen Stellung
als Kreditgeber, Aktienhalter, Verwalter der Depotstimmen und Unternehmens-
aufseher iiber mehrere Jahrzehnte eine zentrale industriepolitische Rolle spiel-
ten. Auch wo Groflbanken nicht als Aktienhalter auftreten, spielen sie als Ver-
walter der Depotstimmen eine entscheidende Rolle und erlangen in Aktien-
gesellschaften mit gestreuter Besitzstrukeur hiufig die mittelbare Stimmenmehr-
heit auf Hauptversammlungen (Baums/Fraune 1995). Im Monitoring von
Groflunternehmen spielen Banken eine zentrale Rolle. In nahezu allen Auf-
sichtsriten der groflen Industrie- und Handelsunternehmen sitzen cin bis drei,
in Ausnahmefillen bis zu fiinf Bankenvertreter. Anfang der 1990er Jahre waren
um die 40% der Aufsichtsratsvorsitzenden der 40 grofiten bsssennotierten Un-
ternehmen aus Industrie und Handel Bankenvertreter. In den 1990er Jahren
setzte ein rapider Wandel in der industriepolitischen Rolle deutscher Grofiban-
ken ein, die sich aus dem Monitoring von Industrieunternehmen zuriickziehen
und ihre Zukunft im Investmentbanking sehen.

3. Als ,Giftpille“ gegen potenzielle feindliche Ubernehmer wurde auch die Mit-
bestimmung angesehen. Die Beteiligung von Arbeitnehmern im Aufsichtsrat
mindert den direkten Einfluss der Anteilseigner. Zwar fithrt das Doppelstimm-
recht des Aufsichtsratsvorsitzenden dazu, dass die Arbeitnehmerbank im Kon-
flikefall iberstimmt werden kann. Kampfabstimmungen im Aufsichtsrat sind
allerdings selten, und gibt es Meinungsverschiedenheiten auf der Seite der
Anteilseigner, kann die Arbeitnehmerbank durch die Unterstiitzung einer der
beiden Seiten starken Einfluss gewinnen. Eine besonders starke Begrenzung
der Macht der Eigentiimer besteht in montanmitbestimmten Unternchmen,
wo ein feindlicher Ubernehmer gegen den Willen des neutralen, von beiden
Seiten bestimmten 21. Aufsichtsratsmitglieds keinen Vorstand austauschen
kann.

4, Weitere Merkmale des deutschen Wirtschafts- und Aktienrechts wirken hem-
mend auf potenzielle Ubernehmer. Wo nach dem Handelsgesetzbuch (HGB)
bilanziert wird, ist die wahre Werthaltigkeit von Unternehmen fiir Outsider
nur schwer einzuschitzen. Bis in die spiten 1990er Jahre erlaubte das deutsche
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Aktienrecht Stimmrechtsbeschrinkungen, die die Austibung von Stimmrechten
auf Hauptversammlungen ab eciner definierten Schwelle — hiufig 5% — verun-
méglichten und damit grofle Aktienpakete ,,unerwiinschter” Anteilseigher zu
reinen Finanzanlagen statt zu Instrumenten der Ausiibung von Macht iiber
Unternehmen werden lieflen. Auch Bestimmungen des deutschen Aktiengeset-
zes, denen zufolge bei der Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern, Kapital-
ethdhungen und Kapitalherabsetzungen Hauptversammlungsmehrheiten von
75% notwendig sind, wirken erschwerend auf feindliche Ubernahmen.

In den nachfolgenden Abschnitten stellen wir dar, warum die Ubernahme von
Mannesmann durch Vodafone trotz der oben beschriebenen Restriktionen mdglich
wurde.

3. Der Fall Mannesmann®
Konzernstruktur und Shareholder Value

Mannesmann war ein traditionsreicher Mischkonzern, der 1890 zur Réhrenpro-
duktion gegriindet wurde und sich Anfang des 20. Jahrhunderts in die Bereiche
Stahl und Bergbau diversifizierte. In den frithen 1970er Jahren erfolgte der Struk-
turwandel vom Montan- zum Maschinenbauunternehmen. In den 1980er Jahren
wurde der Bereich Automobilzubehér in den Konzern integriert.

Den radikalsten Wandel vollzog Mannesmann in den 1990er Jahren: Im Zuge
der Liberalisierung des deutschen Telekommunikationsmarkts baute Mannesmann
das Mobilfunknetz D2 auf, erwarb Mehrheitsbeteiligungen von in- und auslin-
dischen Telekommunikationsunternehmen und wurde zu einem der wichtigsten
europiischen Wettbewerber neben Vodafone, British Telekom, France Télécom,
der niederlindischen KPN und der Deutschen Telekom.? Im Zeitraum von 1990
bis zum 1. Halbjahr 1999 entfielen zwei Drittel aller Investitionen auf diesen
Bereich, wihrend im Bereich Rohren de-investiert wurde.

Im Mai 1999 léste der promovierte Jurist Klaus Esser seinen Vorginger Joachim

2 Wir méchten den Praktikern danken, die uns zwischen Herbst 1999 und Sommer 2000
fiir Interviews zur Verfiigung standen: Gerd Kappelhoff, IG Metall, Konzernbetreuer von
Thyssen-Krupp; Roland K#stler, Referatsleiter Recht im Mitbestimmungsfsrderungsbe-
reich der Hans-B&ckler-Stiftung und Mirglied des Mannesmann-Aufsichtsrats; Werner
Nass, Gesamtbetriebsrat bei Thyssen-Krupp; Horst Urban, ehemaliger Vorstandsvorsitzen-
der von Continental; Christoph W, Stein und Fabian Kirchmann, Leiter der Investor-Re-
lations-Abteilung von Mannesmann; Rainer Schmidt, IG Metall, Konzernbetreuer von
Mannesmann,

3 Vor der Ubernahme bestand Mannesmann aus den Unternehmenssegmenten Telekommu-
nikation (Mannesmann Mobilfunk/D2, Arcor, Omnitel. Infostrada und Orange), Maschi-
nenbau/Automobilzulieferung (Rexroth, Dematic, Demag Krauss-Maffei, VDO und
Sachs), Rshren und Luxusuhren.
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Funk als Vorstandsvorsitzenden ab. Im September 1999 kiindigte Esser an, die
klassischen Bereiche des Konzerns ausgliedern und die kiinftigen Aktivititen auf
die Telekommunikation beschrinken zu wollen. Von institutionellen Investoren
war dieser Schritt seit langem gefordert worden. Unmittelbar nach dem Teilungs-
beschluss am 23. September 1999 stieg der Kurs der Mannesmann-Aktie um 7%.
Bei Mannesmann hatte man vermutet, der Kursanstieg nach der Ankiindigung
der Konzernteilung — interpretiert als Bereinigung um den ,Conglomerate Dis-
count®, also den Abschlag im Bérsenwert von Mischkonzernen — werde deutlicher
ausfallen.

Mannesmann war eines der wenigen deutschen Unternehmen ohne Groflak-
tionire. Mitte 1999 wurden etwa 60% der Anteile von institutionellen Anlegern
gehalten, davon allein 40% bei auslindischen institutionellen Anlegf:lrn.4 Man-
nesmann konnte auf eine furiose Kursentwicklung in den spiten 1990er Jahren
zuriickblicken. Wer 1996 eine Mannesmann-Aktie fiir 34 Euro erwarb, konnte
sie im Februar 2000 fiir 300 Euro veriuflern. Gleichwohl gehérte Mannesmann
nicht zu den Vorreitern der ,Shareholder Value-Bewegung® in Deutschland. Sehr
gute Noten erhielt der Konzern fiir seine Investor-Relations-Arbeit, vergleichbar
mit DaimlerChrysler und SAP. Die Rechnungslegung allerdings war intransparent
und folgte den Regeln des HGB statt internationalen Bilanzierungsregeln. Auch
was das Ausmafl betrifft, in dem die Managervergiitung an die Aktienkursent-
wicklung gekoppelt wat, sowie in Fragen der operativen Anwendung von Share-
holder-Value-Kennziffern gehérte Mannesmann nicht zu den Vorreitern (Graf/
Lenke/Schiefler 1997, S. 19 ff.; Hopner 2001). Insgesamt verhielt sich das Ma-
nagement in den spiten 1990er Jahren weniger kapitalmarkrorientiert, als es auf-
grund von Grofle, Internationalitit, zu 100% gestreuter Eigentiimerstruktur und
Internationalitit zu erwarten wire.” Der Wechsel des Vorstandsvorsitzes von Funk
zu Esser markierte eine deutliche Ausweitung der Shareholder-Value-Orientierung
von Mannesmann,

Ubernahmegebot und dominante Abwehrstrategie

Das feindliche Ubernahmeangebot an die Mannesmann-Aktionire erfolgte nicht,
weil ein schlecht gefithrtes Unternchmen an der Bérse niedrig bewertet wurde
und deshalb eine hohe Ubernahmeprimie versprach. Der Ubernahmeversuch war
industriepolitisch motiviert. Vodafone und Mannesmann galten im Herbst 1999
als Verbiindete. Im Gegensatz zu Mannesmann war Vodafone auf Mobilfunk fo-

4 Mit der Akquisition von Orange sank der Anteil des Streubesitzes von 100% auf 89,8%,
weil der ehemalige Orange-Groflaktiondr Hutchison Whampoa nun 10,2% der Anteile
hielt.

5 Die genannten Faktoren erweisen sich im Unternehmensvergleich als Determinanten der
Kapitalmarktorientierung von Unternehmen (H8pner 2000a).
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kussiert und verfiigte {iber keine Aktivititen im Festnetz. Ende Oktober 1999
wurde das im November offiziell verkiindete Mannesmann-Gebot fiir das britische
Telekommunikationsunternehmen Orange bekannt. Diese Mafinahme wurde als
Angriff Mannesmanns auf Vodafone in dessen heimischem Markt gewertet. Voda-
fone-Chef Chris Gent reagierte mit einem Mitte November unterbreiteten freund-
lichen, Anfang Dezember offiziell abgegebenen und direkt an die Aktionire ge-
richteten feindlichen Ubernahmeangebot. Es sah den Tausch von 53,7 Vodafone-
Anteilen pro Mannesmann-Aktie ohne Barkomponente vor. In der schriftlichen
Begriindung des Ubernahmeangebots an die Mannesmann-Aktionire setzte
Vodafone im Wesentlichen auf die Gréfienvorteile eines gemeinsamen Konzerns
(Vodafone 1999).

Hinsichtlich der Argumentationsstrategic bei Mannesmann sind zwei Linien
zu unterscheiden (Mannesmann 2000): Erstens Argumente, die sich auf wahr-
scheinliche Wertsteigerungen bei alternativen Entwicklungsstrategien einer allein
oder mit Vodafone operierenden Mannesmann AG bezogen, zweitens technische
Argumente, die auf die Schwierigkeiten der Pline Vodafones vor dem Hintergrund
des deutschen Aktienrechts verwiesen. Dabei standen Verfahrensfragen zur kar-
tellrechtlich notwendigen Abspaltung von Orange vor einer Ubernahme von Man-
nesmann durch Vodafone im Vordergrund. Auffillig war, dass ein bestimmter
Typus von Argumenten bei Esser keine Rolle spielte: Er stellte die grundsitzliche
Legitimitit des feindlichen Ubernahmegebot Vodafones nicht in Frage. Die Ver-
teidigungsstrategic Essers war auf dic Gunst der Aktionire ausgerichtet. In den
versffentlichten Stellungnahmen des Mannesmann-Vorstands fanden sich weder
Hinweise auf drohende Arbeitsplatzverluste, noch auf die zu erwartende Erosion
der Unternehmensmitbestimmung in der (nach der Fusion auslindischen) Kon-
zernobergesellschaft. Damit steht die Verteidigungsstrategie Essers in scharfem
Kontrast zu den Vorgingen um die Ubernahmeversuche auf Continental (1990-
1993) und Thyssen (1997), bei denen die Vorstandsvorsitzenden Urban und Vogel
im Wesentlichen die Legitimitit feindlicher Ubernahmeverfahren mit ihrer Fo-
kussierung auf den Nutzen der Anteilseigner erfolgreich verneinten (Vogel 1997;
Baums 1993; Franks/Mayer 1998).

Als der italienische Reifenkonzern Pirelli in den frithen 1990er Jahren versuchte,
Continental zu {ibernehmen ~ zu einem direkt an die Aktionidre gerichteten An-
gebot kam es dabei nicht —, konzentrierte sich ein wesentlicher Teil der Ausein-
andersetzungen auf die bei Continental geltenden Stimmrechtsbeschrinkungen.©
Diese Abwehroption stand dem Mannesmann-Management nicht mehr zur Ver-
fiigung. Zwar galt bei Mannesmann eine Stimmrechtsbeschrinkung, die besagte,
dass keinem Aktionir auf der Hauptversammlung mehr als 5% der Stimmen zu-
kommen kénnen; mit dem 1998 verabschiedeten Gesetz zur Kontrolle und Tran-
sparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) wurden Stimmrechtsbeschrinkungen

6 Eine detaillierte Beschreibung findet sich in Erker (1996).
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allerdings im Zuge der europdischen Harmonisierung mit einer Ubergangsfrist bis
Juli 2000 verboten.

Die Rolle von Betriebsriten und Gewerkschaften

Warum fiel der Protest von Betriebsrat und IG Metall gegen den Ubernahmever-
such, im Vergleich zu den Vorgingen um Thyssen im Jahr 1997, so moderat aus?
Zwei Gesichtspunkte sprachen gegen massiven Widerstand von Arbeitnehmerseite:
Die Teilung des Konzerns war bereits vorher im Konsens mit, ja sogar auf Betreiben
von Betriebsrat und Gewerkschaft vereinbart worden; und ein massiver Arbeits-
platzabbau war im Zuge einer Ubernahme durch Vodafone nicht zu befiirchten.
Im Ergebnis wurden industriepolitische Forderungen zur Zukunft der Unterneh-
menssegmente ausgestellt, die Legitimitit des Ubernahmegebots von Gent aber
nicht grundsitzlich in Frage gestellt.

Mannesmann zihlte zu den Unternehmen mit besonders weitreichender Mit-
bestimmung. Der Grund dafiir ist, dass Mannesmann in den 1950er Jahren in
den Bereich des Montanmitbestimmungsgesetzes fiel. Seit {iber 20 Jahren versuchte
man bei Mannesmann, sich der Anwendung des Montanmitbestimmungsgesetzes
zu entziehen. Im Mai 1999 erklirte das Bundesverfassungsgericht die 1988 ver-
abschiedete ,Lex Mannesmann®, die auf die Fortgeltung der Montanmitbestim-
mung bei Mannesmann zielte,” fiir verfassungswidrig. Gleichwohl sa wihrend
des Ubernahmekampfs mit Sigmar Sattler noch immer ein von der IG Metall
bestellter Arbeitsdirektor im Konzernvorstand, was darauf hindeuter, dass die Aus-
einandersetzung um die Montanmitbestimmung bei Mannesmann eher symboli-
scher Natur war.

Als Klaus Esser die Shareholder-Value-Orientierung von Mannesmann voran-
trieb, begriifite dic Arbeitnehmervertretung die Schritte in Richtung verstirkeer
Unternchmenstransparenz, weil auch sie von der verbesserten Informationslage
profitierte. In der Ara von Essers Vorginger Funk ,mufiten wir jedem Blatt hin-
terherrennen®, das habe sich gebessert, so ein Mitglied der Arbeitnehmerbank im
Mannesmann-Aufsichtsrat. Den Beobachter mag zunichst verwundern, dass die
vor der feindlichen Ubernahme bei Mannesmann beschlossene und von den Ak-
tiondren lange geforderte Konzernteilung nicht gegen den Mannesmann-Betriebs-
rat und die Arbeitnehmerbank im Aufsichtsrat durchgesetzt werden musste, son-
dern von der Arbeitnehmerseite sogar eingefordert und vorangetrieben wurde. Es
sei daran erinnert, dass sich die Mannesmann AG 1999 als extrem heterogener
Mischkonzern darstellte. Nach und nach hatte sich der Telekommunikationsbereich
von Mannesmann zum wichtigsten und mit Abstand investitionsstirksten Segment

7 Nach dieser Gesetzesinderung galten die Bestimmungen des Montanmitbestimmungsge-
setzes fiir Unternchmen mit einem Montan-Anteil (Fisen, Kohle, Stahl) ab 20% des
Umsatzes (vorher 50%).
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entwickelt. In Analystenbesprechungen, berichten Mitarbeiter der Investor-Rela-
tions-Abteilung, ging es zu 90% um den Telekommunikationsbereich. Ein Mit-
bestimmungstriger von Mannesmann beschreibt die damalige Situation wie folgt:
»Die Entwicklung des Telekommunikationsbereichs wurde fiir die anderen Bereiche
allmihlich gefihrlich. Wihrend man in der Telekommunikation viele Milliarden
Euro fiir die Akquisition von Orange ausgab, mufiten wir in den klassischen Be-
reichen um jeden Hammer kimpfen.”

Die klassischen Bereiche — Engineering, Automobilzubehér, Réhren — liefen
Gefahr, im Wettbewerb um Investitionen und Managementkapazititen dauerhaft
benachteiligt zu werden. Interessenvertreter der Beschiftigten kritisierten die
blockierte Globalisierung von VDO und Sachs, denn fiir Automobilzulieferer ist
es iiberlebenswichtig, mit der Internationalisierung der Automobilunternehmen
Schritt halten und vor Ort liefern zu kénnen. Die Arbeitnehmervertretung trieb
den Plan der Konzernteilung 1999 voran, um den ilteren Segmenten eine eigene
sungestdrre” Entwicklung zu erméglichen. Auch der Telekommunikationsbereich
sah sich durch die Unternehmensstruktur gehemmt: Durch den Conglomerate
Discount wurden Akquisitionen verteuert. So erklirt sich, dass die Teilung der
Unternchmensbereiche von Aktionidren und Arbeitnehmervertretung gleicher-
maflen befiirwortet wurde.

Die Segmente der Mannesmann AG stellten sich 1999 als gesunde, iiberle-
bensfihige Unternehmen dar. Anders als wihrend des Ubernahmekampfs zwischen
Thyssen und Krupp im Jahr 1997 waren massive Arbeitsplatzverluste nicht zu
erwarten. Im Telekommunikationsbereich war aus damaliger Perspektive der wei-
tere Aufbau, kein Abbau von Kapazititen in Sicht.

Gleichwohl konnte iiber die Absichten des potenziellen Ubernehmers keine
Klarheit bestehen. Betriebsrat und Gewerkschaften wiesen den Ubernahmeversuch
von Vodafone zuriick und sprachen sich fiir eine eigenstindige Entwicklung der
Segmente der Mannesmann AG aus. Auffillig ist, dass die Frage der Feindlichkeit
oder Nichtfeindlichkeit — ganz im Gegensatz zur Argumentation der IG Metall
in 1997 — nicht im Vordergrund der Stellungnahmen von Betriebsrat und Ge-
werkschaft stand. Stattdessen wurden industriepolitische Forderungen gestellt: Die
integrierte Telekommunikationsstrategie (Festnetz, Mobilfunk, Internet) solle er-
halten bleiben, ebenso die von Klaus Esser eingeleitete Strategie zur Entwicklung
der Mannesmann-Réhrenwerke, und der Borsengang von Engineering und Auto-
motive (mittlerweile als ,Atecs“ an Bosch-Siemens verkauft) solle durchgefithrt
werden.

Betriebsrat und Gewerkschaft stiitzten Klaus Essers Verteidigungsstrategie, die
auf die Ablehnung des Ubernahmeangebots an die Aktionire bei gleichzeitigem
Verzicht auf Kampf gegen das feindliche Ubernahmeverfahren gerichtet war. Mitte
November kam es zu einem Warnstreik von 500 Mannesmann-Angestellten, die
gegen den feindlichen Ubernahmeversuch demonstrierten. Gleichzeitig fand eine
Konferenz der Betriebsrite aller Teilunternehmen statt. Gewerkschaft und Betriebs-
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rite sahen es als Erfolg an, dass sich die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
aus dem Telekommunikationsbereich ebenso lebhaft an den Protesten beteiligten
wie jene aus den klassischen Bereichen. Der IG-Metall Vorsitzende Klaus Zwickel,
der fiir die Arbeitnehmerseite im Aufsichtsrat von Mannesmann saff, bezog wie-
derholt gegen die Ubernahme Stellung. Mannesmann sei ein kerngesundes Un-
ternehmen mit hervorragenden Perspektiven, zudem mit einer besseren Strategie
als Vodafone.

Gleichwohl: Zu besonders kimpferischen Reaktionen von Betriebsriten und
Gewerkschaften kam es zwischen November 1999 und Februar 2000 nicht. Der
Verzicht auf Kritik an dem Gebrauch des Instruments der feindlichen Ubernahme
als legitimem Mittel ist bemerkenswert, weil er in letzter Konsequenz die Dominanz
der Aktionidrsinteressen iiber andere im Unternehmen vertretenen Interessen le-
gitimiert. Die grundsitzliche Akzeptanz der Aktionirsperspektive wurde in einer
Rede Klaus Zwickels vor einer Mannesmann-Betriebsriteversammlung deutlich:
W Wir werden dic Aktionire iiberzeugen, weil Mannesmann das bessere Konzept
hat. [...] Das Beispiel Mannesmann wird — so hoffe ich — zeigen, dafl die Solidaritit
der Betroffenen, die Weitsicht der Aktionire und die Kompetenz der Fondsver-
walter cinen feindlichen Ubernahmeversuch abwehren kénnen.”

Die Rolle der Banken

In der Auscinandersetzung zwischen Vodafone und Mannesmann hielt sich die
Deutsche Bank als Hausbank auffillig zuriick und spielte keine das deutsche Ziel-
unternehmen beschiitzende Rolle. Der Grund fiir diese Zuriickhaltung liegt in
ihrer zunehmenden Fokussierung auf das Investmentbanking. Als These kann for-
muliert werden, dass die Deutsche Bank wihrend des Ubernahmekampfs zwischen
Thyssen und Krupp erstmals aus der ,,Deutschland AG® ausbrach und der Wechsel
vom ,Hausbank-Paradigma® auf das Investmentbanking bei der Deutschen Bank
auf das Jahr 1997 zu terminieren ist.

Als Pirelli die Ubernahme von Continental plante, votierte die Deutsche Bank,
Hausbank bei Continental, zunichst fiir ein Zusammengehen beider Konzerne.
Allerdings verfolgte der von der Deutschen Bank stammende, aber freilich auf
die Unternehmensziele von Continental verpflichtete Aufsichtsratsvorsitzende Ul-
rich Weiff dabei durchaus Eigeninteressen: Im Vorstand der Deutschen Bank war
er fir das Iraliengeschift zustindig und erhoffte sich von einer gelungenen Uber-
nahme einen Zugang zu dem von auflen undurchdringlichen italienischen Indu-
strienetzwerk. Hinzu kam noch, dass die Deutsche-Bank-Tochter Morgan Grenfell
von Continental mit der Konstruktion einer Abwehrstrategie beauftragt worden
war. Es kam zu schweren Konflikten im Aufsichtsrat von Continental, in deren
Verlauf der Conti-Vorsitzende Urban seinen Riickeritt erklirte. Im Vorstand der
Deutschen Bank setzten sich die Ubernahmegegner durch, sodass die Deutsche
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Bank um 180 Grad umschwenkte und den Aufbau eines gegen die Ubernahme-
absichten gerichteten Aktienblocks organisierte. Zweifellos hatte sich die Deutsche
Bank wegen der widerspriichlichen Ziele, die sie verfolgte, blamiert.

Genauso verhielt es sich 1997 in der Auseinandersetzung zwischen Krupp und
Thyssen. Einerseits war die Deutsche Bank im Thyssen-Aufsichtsrat vertreten und
hatte das Unternehmen bei der Vorbereitung von Analystentreffen beraten. An-
dererseits unterstiitzte sie Krupp bei dem Versuch, den gréfieren und wirtschaftlich
weniger angeschlagenen Thyssen-Konzern zu iibernehmen. Die Deutsche Bank
wollte sich in der Offentlichkeit als moderne Investmentbank prisentieren. ,Mir
liegt sehr daran, daff dieser erste grofe Fall am Finanzplatz Deutschland ein
Exempel setzt,® duflerte das fiir das Investmentbanking zustindige Vorstandsmit-
glied Rolf Breuer damals, man wolle ,Investmentbanking am Hochreck™ demon-
strieren. Erneut hatte sich die Deutsche Bank in Widerspriiche verstricke, und
der sffentliche Protest gegen die Ubernahmeattacke entlud sich zu einem Grof3teil
gegen die Deutsche Bank. Im Vorstand der Deutschen Bank brach ein Konflike
zwischen Traditionalisten und Investmentbankern aus, in dem aber, anders als
noch wihrend des Abwehrkampfs der Continental AG, die Investmentbanker ob-
siegten.

Auch im Ubernahmekampf zwischen Mannesmann und Vodafone war es —
wiederum — die Deutsche Bank, die enge Bezichungen zu dem Zielunternehmen
hatte. In scharfem Kontrast zu den oben angedeuteten Vorgingen schaffte es die
Deutsche Bank 1999/2000, sich aus dem Ubernahmekampf herauszuhalten und
jedwede Stellungnahme zu vermeiden. Eine besondere industriepolitische Rolle
nahm die Deutsche Bank nicht mehr fiir sich in Anspruch. In ihrer Fokussierung
auf das Investmentbanking wollen deutsche Grofibanken demonstrieren, dass sie
in ihren Titigkeiten durch besondere Beziechungen zu ,ihren® deutschen Indu-
strieunternehmen niche restringiert werden. Logische Konsequenz ist ihr Riickzug
aus dem Monitoring und mithin aus der ,Beschiitzerrolle® solcher Industrieun-
ternehmen.

Nicht Hausbanken, sondern Investmentbanken traten im Abwehrkampf von
Mannesmann in Erscheinung. Im Investmentbanking spielt die Einleitung und
Begleitung von Akquisitionen eine entscheidende Rolle. Bei feindlichen Ubernah-
men treten Investmentbanken mehrfach in Erscheinung, nimlich als Berater der
Bietergesellschaften wie auch bei der Entwicklung der Defensivstrategien der Ziel-
unternchmen — und, nach erfolgter Ubernahme, bei dem Management der dann
folgenden Umstrukeurierungen. Wihrend der Auseinandersetzungen zwischen
Mannesmann und Vodafone wurde Mannesmann von Morgan Stanley, Merrill
Lynch und J.P. Morgan beraten, Goldman Sachs und Warburg Dillon Read ar-

beiteten Vodafone zu. Diese Aufzihlung verdeutlicht die enorme amerikanische

8 Spiegel 13/1997, S. 94.
9 Spiegel 14/1997, S. 91.
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Dominanz im Investmentbanking, auch und sogar in eciner Auseinandersetzung
zwischen zwei europiischen Unternehmen.

Der Ausgang des Ubernahmekampfs

Ab Mitte Januar 2000 verdichteten sich Anzeichen, eine Mehrheit der Mannes-
mann-Aktionire werde an Vodafone verkaufen. Die Entscheidung im Ubernahme-
kampf fiel, als Klaus Essers letzte und massivste Abwehrstrategie griindlich miss-
lang: Die Suche nach einem ,weiflen Ritter, Die Offentlichkeit erfuhr, Mannes-
mann plane eine Zusammenlegung seines Kerngeschifts mit den Telekomaktivi-
titen des franzdsischen Mischkonzerns Vivendi. Kurz darauf schaltete sich auch
Vodafone in die Verhandlungen mit Vivendi ein und brachte die Franzosen als
Kiufer von Orange ins Spiel.

Ende Januar waren die Fronten geklirt: Vivendi vereinbarte mit Vodafone, ein
gemeinsames europiisches Internetportal betreiben zu wollen. Nach diesem Riick-
schlag war offenbar keine Mehrheit der Mannesmann-Aktionire mehr zum Halten
ihrer Anteile zu bewegen, denn ein gewichtiges Argument, das die Gegner der
Fusion fiir sich in Anspruch genommen hatten — Vodafones Vernachlissigung des
Internet — war damit gegenstandslos geworden. Am 3. Februar 2000 kam es zur
Einigung zwischen Vodafone und Mannesmann. Klaus Esser akzeptierte ein ver-
bessertes Ubernahmeangebot, dem zufolge Vodafone 50,5% und Mannesmann
49,5% an der neuen Gesellschaft halten sollten. Anfang Februar 2001 stimmte
der Aufsichtsrat, auch mit den Stimmen der Arbeitnehmerbank, der Fusion zu.
Weitere Abwehrkimpfe — etwa unter Ausnutzung von Spitzfindigkeiten im deut-
schen Aktienrecht, mit denen auch eine Minderheit von Mannesmann-Aktionfiren
die fiir die Fusion notwendige Abspaltung von Orange hiitte erschweren kénnen
— wurden von der Arbeitnehmerbank nicht eingefordert.

4. Ergebnisse

Unsere Betrachtung zeigt, dass keine der in Abschnitt 2 genannten institutionellen
Barrieren gegen feindliche Ubernahmen — Eigentiimerstrukturen, Hausbanken,
Mitbestimmung, Unternehmens- und Aktienrecht — im Ubernahmekampf zwi-
schen Vodafone und Mannesmann eine verhindernde Wirkung entfalten konnte.
War die feindliche Ubernahme von Mannesmann ein Ausnahmefall oder ein pa-
radigmatisches Ereignis (Jirgens/Rupp/Vitols 2000), das auf eine grundsitzliche
Verinderung des deutschen Corporate Governance Systems hindeutet? In Ab-
wigung der Argumente lautet unsere These, dass sich der institutionelle Kontext
fir deutsche Groflunternehmen in der zweiten Hilfte der 1990er Jahre dahinge-
hend verindert hat, dass feindliche Ubernahmen grof8er deutscher Unternehmen
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prinzipiell méglich werden und sich damit neben dem Produke-, Arbeits- und
Aktienmarkt in Deutschland ein Marke fiir Unternehmenskontrolle herauskristal-
lisiert, Nur eine begrenzte, tendenziell aber zunehmende Zahl deutscher Unter-
nehmen ist diesem Markt ausgesetzt.

Im Falle Mannesmanns lag keine blockierte Eigentiimerstruktur vor, die den
Aufkauf einer Mehrheit der Anteile durch einen feindlichen Ubernehmer hitte
verhindern kénnen. Wie in Abschnitt 2 gezeigt, war Mannesmann in dieser Hin-
sicht Ausnahme, nicht die Regel: Nur 11 der 100 gréfiten deutschen Unternehmen
wiesen 1998 einen Streubesitzanteil von mehr als 75% aller Aktien auf (Mono-
polkommission 2000, S. 259-265). Das bedeutet, dass nur eine Minderheit der
deutschen Groflunternehmen dem ,freien®, also auch gegen den Willen der Ma-
nager der Zielunternehmen funktionsfihigen Marke fiir Unternehmenskontrolle
ausgesetzt ist. Allerdings kann prognostiziert werden, dass sich die Zahl der feind-
lich iibernehmbaren Groflunternehmen vergréflern wird und in naher Zukunft
deutliche Schritte in Richtung Entflechtung der ,Deutschland AG* stattfinden
werden, Ab Januar 2002 greift die Anderung des Korperschaftssteuergesetzes, mit
der die Steuerbefreiung von Gewinnen aus Beteiligungsveriuflerungen auch auf
inlindische Unternehmensbeteiligungen ausgedehnt wird (Hopner 2000). Die Fi-
nanzunternehmen des deutschen Verflechtungszentrums (Beyer 1998, S. 158), ins-
besondere Deutsche Bank, Dresdner Bank, Allianz und Miinchener Riick, haben
angekiindigt, diese Moglichkeit nutzen und sich von Beteiligungen an Industrie-
unternehmen trennen zu wollen.

Damit ist zwar nicht gesagt, dass diese Aktienpakete komplett in Streubesitz
transformiert werden. Neben der Platzierung dieser Anteile an der Borse besteht
die Mbglichkeit, sie im Block an einen Abnehmer zu verduflern. Auch in diesem
Falle werden die betroffenen Unternehmen in Zukunft verstirkt dem Markt fiir
Unternehmenskontrolle ausgesetzt sein, denn strategische Aktienpakete verwandeln
sich in finanzorientierte (Beyer 1998). Durch den Verkauf von aus strategischen
Motiven gehaltenen Aktienblocks an Abnehmer, fiir die die entsprechenden Pakete
den Charakter von Finanzanlagen haben, steigt die Anzahl der Aktien, die fiir
einen feindlichen Ubernehmer prinzipiell erwerbbar sind. Auch die zunehmende
Institutionalisierung des Aktienbesitzes wirkt tendenziell treibend auf den Aktien-
anteil, der fiir feindliche Ubernehmer prinzipiell zuginglich ist.

Als entscheidender Anstoff fiir das Entstehen eines Marktes fiir Unternehmens-
kontrolle in Deutschland muss der Strategiewechsel deutscher Groflbanken ge-
wertet werden. Insbesondere die Deutsche Bank hat gute Chancen, sich nach der
Akquisition von Bankers Trust zu ciner der grofen internationalen Investment-
banken neben Goldman Sachs, Morgan Stanley und Merrill Lynch zu entwickeln.
Zu den Kerngeschiften von Investmentbanken gehsrt die Beratung bei Fusionen
und Ubernahmen, ein Geschift, das zu den engen, loyalen Beziehungen zu deut-
schen Industrieunternehmen in Widerspruch steht. In diesem Konflikt haben sich
die Investmentbanker in den Vorstinden deutscher Groflbanken — nicht nur bei
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der Deutschen Bank, sondern auch bei (chemaliger) Dresdner Bank und Com-
merzbank — eindeutig durchgesetzt. Aus diesen Entwicklungen kann gefolgert wer-
den, dass deutsche Groftbanken in Zukunft nicht mehr als Verhinderer feindlicher
Ubernahmen auftreten werden. Sie werden sich aus dem Monitoring von Indu-
strieunternchmen weiter zuriickziehen und kredit- und industriepolitische Inter-
essen hintanstellen, wenn sie als Manager feindlicher Ubernahmen oder als Ent-
wickler von Defensivstrategien in Anspruch genommen werden.

Unternchmensbezogene Daten deuten darauf hin, dass das Monitoring der
Banken bei deutschen Industrieunternehmen in den spiten 1990er Jahren bereits
stark riickldufig ist. Noch 1996 hatte die Deutsche Bank in 29 Aufsichtsrite der
100 groften deutschen Unternehmen Vorstandsmitglieder entsandt.'® Nur zwei
Jahre spiter, 1998, ist diese Zahl auf 17 gesunken. In einem Sample der 40
grofiten borsennotierten Nichtfinanzunternehmen hat sich der Anteil von Unter-
nehmen, bei denen der Aufsichtsratsvorsitzende ein Vertreter eines Finanzunter-
nehmens ist, im Laufe der 1990er Jahre von etwa 40 auf gut 20 Prozent fast
halbiert. Hier muss von einem rapiden Wechsel in den Kontrollstrukturen grofier
deutscher Unternehmen gesprochen werden. In ihren im Mirz 2001 vorgestellten
Corporate-Governance-Grundsitzen hat die Deutsche Bank sogar angekiindigt,
kiinftig tiberhaupt keine Aufsichtsratsvorsitze von Nichtfinanzunternehmen mehr
iibernehmen zu wollen (Deutsche Bank 2001). Jiirgen Beyer und Paul Windolf
haben herausgearbeitet, dass fiir deutsche Verflechtungsstrukturen ein hohes Maf§
an Kongruenz zwischen Personal- und Kapitalverflechtung typisch ist (Beyer 1998;
Windolf/Beyer 1995; Windolf/Nollert 2001). Die in den 1990er Jahren riickliufige
Personalverflechtung muss deshalb als Frithindikator einer bevorstehenden Kapi-
talentflechtung interpretiert werden.

Mitbestimmung und Gewerkschaften traten im Fall Mannesmann nicht als
grundsitzliche Kritiker feindlicher Ubernahmen auf. Vergleicht man die Uber-
nahmeversuche bei Thyssen und bei Mannesmann, dann zeigt sich, dass ordnungs-
politische Argumentationen durch industriepolitische Argumente und Forderungen
ausgetauscht wurden. Mit aller Vorsicht wollen wir die These formulieren, dass
die deutschen Gewerkschaften auch in zukiinftigen Ubernahmeauseinandersetzun-
gen bei der grundsitzlichen Akzeptanz von Ubernahmeangeboten als legitimem
Instrument wirtschaftlichen Handelns bleiben werden. Allerdings scheint eine Pro-
gnose in dieser Frage schwieriger als bei den abzusehenden Entflechtungstendenzen
oder der Geschiftsstrategie deutscher Grofibanken. Méglicherweise ist die Reaktion
der IG Metall als experimentelle, unter Ungewissheit zustande gekommene Re-
aktion zu werten, und damit revidierbar. Fiir diese Sicht spricht, dass Vodafone-
Chef Chris Gent nach erfolgter Ubernahme keines der Versprechen, auf deren
Grundlage die Arbeitnehmerbank im Mannesmann-Aufsichtsrat ihre Zustimmung
gab, einhielt: Die Bereiche Maschinenbau und Automobilzulieferung wurden nicht

10 Diese und die nachfolgenden Informationen stammen aus der Unternehmensdatenbank
am Max-Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung,
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an die Bérse gebracht, sondern als ,Atecs” an den Meistbietenden (Bosch-Siemens)
verkauft; der Konzernzentrale in Diisseldorf kommt, anders als vorher angedeutet,
keine hohe Bedeutung mehr zu; und der Traditionsname Mannesmann wurde
nicht beibehalten, sondern das Mobilfunknetz in ,,Vodafone D2“ umbenannt. Auf
den ersten Blick fithrte die feindliche Ubernahme von Mannesmann tatsichlich
zu einem Bruch impliziter Vertrige und damit zur Zerstérung von Vertrauen (Shlei-
fer/Summers 1988). Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass deutsche Gewerk-
schaften nach diesen Erfahrungen auf kiinftige Ubernahmefille ablehnender rea-
gieren werden, zumal das Risiko von Arbeitsplatzverlusten bei Mannesmann auf-
grund seiner Zugehérigkeit zum boomenden Telekommunikationssektor gering
war.

Gegen diese Annahme spricht allerdings, dass solche Reaktionen nur geringe
Aussichten auf Erfolg hitten. Im Zusammenspiel mit den anderen besprochenen
institutionellen Mechanismen mogen Gewerkschaften als Ubernahmeverhinderer
eine Rolle gespielt haben; die Macht, im Umfeld der frithen 2000er Jahre feindliche
Ubernahmen allein zu verhindern, haben deutsche Gewerkschaften nicht. Bedachr
werden sollte auch, dass die organisierten Belegschaften bei nationalen Ubernah-
mekimpfen durchaus unterschiedliche produktionsbezogene Interessen haben,!!
Schon wihrend des Ubernahmekampfs zwischen Thyssen und Krupp im Jahr
1997 musste die IG Metall die Erfahrung machen, dass es unmoglich war, Inter-
essenvertreter der Krupp-Belegschaft zum Protest gegen den feindlichen Ubernah-
meversuch Crommes zu bewegen. Der These vom Vertrauensbruch im Zuge der
Mannesmann-Ubernahme ist entgegenzuhalten, dass der Verkauf von Atecs an
Bosch-Siemens unter Einbeziehung der Mitbestimmung zustande kam. Auch in
der IG Metall gab es Stimmen, die den Verkauf an Bosch-Siemens oder Thyssen-
Krupp priferierten, Wenn es aus Arbeitnehmerperspektive einen Vertrauensbruch
gab, fand er nicht zuletzt in den eigenen Reihen statt. Auch die unappetitlichen
Vorginge um die astronomischen Abfindungen Klaus Essers, seines Stabs und
sogar des Aufsichtsratsvorsitzenden Joachim Funk sprechen gegen die Vertrauens-
bruch-These: Die Ubernommenen haben — offenbar mit Zustimmung Klaus
Zwickels, der Mitglied im Aufsichtsratsausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten
war — schlimmer gewiitet, als man es von den Ubernehmern hitte befiirchten
kénnen.

Vor allem aber fillt auf, dass Mitbestimmung und Gewerkschaften sowohl bei
Continental wie bei Thyssen und auch bei Mannesmann die grundsitzliche Ver-
teidigungsstrategie der angegriffenen Unternehmen unterstiitzen. Da als sicher gel-
ten kann, dass auch kiinftig die Angegriffenen auf der Grundlage des Finanzin-
teresses der Aktionire argumentieren werden, bleibt es unter dem Strich bei der
vorsichtigen These, dass die Hinnahme feindlicher Ubernahmen durch die deut-
schen Gewerkschaften von Dauer sein wird.

11 Siehe zur Unterscheidung zwischen klassen- und produktionsbezogenen Interessen (Streeck
1992a, S. 96).
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Auch die Institution der Betriebsratsmitbestimmung bei Mannesmann wirkte
nicht abschreckend auf den auslindischen feindlichen Ubernehmer. In Abschnitt
2 haben wir gezeigt, dass die 1999 beschlossene Konzernspaltung nicht gegen die
Mitbestimmungstriger durchgesetzt werden musste, sondern von den Arbeitneh-
mervertretern sogar vorangetrieben wurde. Auch Internationalisierungsentschei-
dungen fallen in Groflunternehmen in der Regel im Konsens mit der Arbeitneh-
merseite. Insgesamt scheint sich in den 1990er Jahren ein Trend verstirkt zu haben,
der bereits in den 1980er Jahren beschrieben wurde: Der Trend zu Versachlichung,
Professionalisierung und Produktivititsorientierung der Mitbestimmung (Mitbe-
stimmungskommission 1998, S. 76 f.; Miiller-Jentsch/Seitz 1998, S. 367). ,,Un-
terschiede zwischen Interessenvertretung einerseits und Beteiligung an den Lei-
tungsfunkiionen des Unternehmens andererseits verschwimmen®, stellte die ge-
meinsame Mitbestimmungskommission von Bertelsmann-Stiftung und Hans
Bickler Stiftung fest (Mitbestimmungskommission 1998, S. 76 f.). Eine solche,
am ,,Co-Management® orientierte Mitbestimmung wird auch von auslindischen
Unternchmen offenbar nicht mehr als ,,Giftpille“ gegen Ubernahmen interpretiert.

Hinsichtlich der Besonderheiten des deutschen Aktien- und Unternehmens-
rechts fillt der Befund eindeutig aus: Der Status Quo des Unternehmensrechts
hat die Ubernahme von Mannesmann nicht verhindert, und die Verabschiedung
sibernahmeverhindernder® Bestimmung kann fiir die Zukunft ausgeschlossen
werden. Durch das 1998 verabschiedete Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz
(KapAEG) wurde Konzernobergesellschaften freigestellt, nach den Regeln des Han-
delsgesetzbuchs (HGB) oder alternativ nach den internationalen International
Accounting Standards (JAS) oder den General Accepted Accounting Principles
(US-GAAP) zu bilanzicren, Bereits im Herbst 1999 bilanzierten 33 der 100 gréften
deutschen Unternehmen nach internationalen Regeln (Hassel et al. 2000). Diese
kapitalmarktorientierten Mafinahmen erhéhen die Fihigkeit potenzieller Uber-
nehmer, die Werthaltigkeit deutscher Unternehmen von auflen einzuschitzen.
Durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (Kon-
TraG) wurden die Rechte von Minderheitsaktioniren gestirkt, Stimmrechtsbe-
schrinkungen wurden verboten. Weitergehende Reformen zur Stirkung der Rechte
von Kleinaktioniren und zum Ausbau der Berichtspflichten der Manager gegeniiber
den Kontrollorganen befinden sich in Vorbereitung (,KonTraG 2%) und kénnen
mit hoher Wahrscheinlichkeit im Konsens mit den Gewerkschaften verabschiedet
werden (Bolt 2000; Késtler 2000), Allem voran aber ist in Deutschland keine
Ubernahmeregulierung in Sicht, deren Ziel es wire, feindliche Ubernahmen zu
bremsen. Auch die Einrdumung von Vorratsbeschliissen durch die Hauptversamm-
lung macht das geplante Ubernahmegesetz nicht zu einem Ubernahmeverhinde-
rungsgesetz.

Unser Fazit lautet deshalb: Nahezu alle Verinderungen, die in den 1990er
Jahren stattfanden, legen die Prognose nahe, dass Mannesmann kein Einzelfall
bleiben wird. Stattdessen hat ein tiefgreifender Wandel des deutschen Corporate
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Governance Systems stattgefunden, der einen Markt fiir Unternehmenskontrolle
entstehen ldsst. Dieses neue institutionelle Umfeld verindert das Anreizsystem,
auf dessen Grundlage Manager ihre Entscheidungen fillen. Wo ,klassische“ Uber-
nahmebarrieren fallen und keine blockierten Eigentiimerstrukturen vorliegen,
bleibt als einziger Ubernahmeschutz ein hoher Aktienkurs. Vor diesem Hintergrund
kann mit der Ausweitung von ,Shareholder Value“-Strategien grofler deutscher
Unternehmen gerechnet werden. Die Passgiite von Schlagworten wie ,stakeholder-
orientiert”, ,insiderorientiert” oder gar ,bankenorientiert” wird zur Beschreibung
des ,,deutschen Modells“ immer fragwiirdiger.

Konvergenzschritte in Richtung auf das angelsichsische Modell im Sinne der
Einfiithrung eines eingliedrigen Board-Systems oder gar einer Abschaffung der Mit-
bestimmung sind nicht zu erwarten. Gleichwohl miissen Stabilititshypothesen,
die keine radikalen Verinderungen des deutschen Corporate Governance Systems
nahelegen, als falsifiziert angesehen werden. Das ,deutsche Modell“ durchliuft
einen Prozess der Hybridisierung (Jackson 2001; Vitols 2000), in dem die insti-
tutionelle Absicherung der Partizipationsméglichkeiten von Arbeitnehmern beste-
hen bleiben wird — die sich ihrerseits in der Abwiigung ihrer Handlungsalternativen
mit den Herausforderungen internationaler Kapitalmirkte, inklusive eines ,freien®
Markes fiir Unternehmenskontrolle, konfrontiert sehen.
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