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1. Einfiihrung

In der Wirtschaftspresse werden sie auch als ,,gerissene Finanzakrobaten®', ,,Fitmenjéi.ge:r“2
oder ,,Buy-out Kings*® beschrieben - die Rede ist von Corporate Raidern. Hierbei handelt es
sich um Personen, die sich an bérsennotierten Unternehmen beteiligen oder sie vollstindig
iibernehmen, um kurzfristig eine Rendite zu realisieren. In den zitierten Bezeichnungen steckt
zum einen die Verachtung iiber ,riuberhaftes Vorgehen“ (Raider = engl. fiir Riuber) aber
auch die Bewunderung iiber die Realisierung von Wertsteigerungen durch das Engagement
dieser Investoren.

Bekannt wurden Corporate Raider im Rahmen der groBen M&A-Welle in den USA in der
zweiten Hilfte der 80er Jahre. Dabei machten sie sich als Investoren auf die Suche nach
Unternehmen mit Wertliicken. Eine Wertliicke bezeichnet dabei die Differenz zwischen dem
Wert, den ein Unternehmen besiiBe, wenn es nach dem Gesichtspunkt der Maximierung des
Shareholder Value gefiihrt wiirde und seinem aktuellen Marktwert (Borsenkapitalisierung).
Die Raider versuchten damals, solche Unternehmen zu identifizieren und zu iibernehmen.
Nach einer Ubernahme wechselten sie in der Regel das Management aus, nahmen EinfluB auf
die Unternehmenspolitik oder fithrten umfassende Restrukturierungen durch, die bis zu einer
volligen Zerschlagung des Unternehmens reichen konnten. Durch diese MaBnahmen
schlossen sie in der Vergangenheit vorhandenen Wertliicken und erzielten hiufig eine
tiberdurchschnittliche Rendite. Parallel zum Abebben der M&A-Welle zum Ende der
achtziger Jahre gingen auch die Aktivititen von Raidern zuriick.

War es lange ruhig um die Personen der Raider, treten sie in den letzten Jahren verstirkt mit
einer neuen Strategie -auch in Deutschland- in Erscheinung. Die Aktivititen dieser Investoren
zielen heutzutage nicht mehr so stark auf die vollstindige Ubernahme und Zerschlagung von
Unternehmen ab, als vielmehr auf eine befristete Minderheitsbeteiligung. Trotz geringerer
Einflussméglichkeiten auf die Unternehmenspolitik versprechen sich Corporate Raider dieses
Typs ebenfalls iiberdurchschnittliche Renditen von ihren Engagements.

Aktuelle Beispiele fiir dieses Verhalten sind die medienwirksamen Beteiligungen des US-
amerikanische Raiders Guy Wyser-Pratte an der Rheinmetall AG und der Babcock Borsig
AG. In beiden Fillen lag der erworbene Anteil zwar nur zwischen 5% und 10% des

! Nocker (2001), S. 29.
2 peitsmeier (2002), S. 19.
? Kadlec (2001), S. 66.




stimmberechtigten Kapitals der betroffenen Gesellschaften, dennoch stieg seit Wyser-Pratte
Anfang 2001 begann, Aktien der Rheinmetall AG iiber die Borse zu kaufen, der Kurs bis zu
seinem Ausstieg im November 2001 um fast 80%. Wihrend dieses Beteiligungszeitraums
wurde vom Vorstand eine weitreichende Strategie zur Wertsteigerung entwickelt. Zudem
wurden unmittelbar nach dem Ausstieg des Raiders personelle Anderungen im Aufsichtsrat

vorgenommen.

Wyser-Pratte geh6rt zusammen mit Carl Icann, T. Boone Pickens, Henry Silverman und Carl
Lindner zur ,,alten Generation® der Raider, die schon in den 80er Jahren in den USA aktiv
waren. Heutzutage treten neben diesen ,,Veteranen* auch neue Raider in Erscheinung. In der
deutschen Presse wurden z.B. der Griinder und Mehrheitsgesellschafter der WCM AG, Karl
Ehlerding und die Aktionirsgruppe Cobra unter der Fiihrung von Klaus-Peter Schneidewind
und Clemens Vedder als deutsche Raider bezeichnet.’

Da sowohl in der praxisorientierten als auch in der wissenschaftlichen Diskussion Unklarheit
iber die Person des Raiders besteht, bietet dieser Artikel zunichst eine Definition und
Abgrenzung des Raiders als Investor. Nachfolgend werden die Méglichkeiten und Grenzen
seines Engagements in deutschen Kapitalgesellschaften unter betriebswirtschaftlichen
Gesichtspunkten analysiert. Dabei spielt die Ausgestaltung des deutschen Governance
Systems eine bestimmende Rolle. Zahlreiche Verinderungsansitze, wie z.B. der deutsche
Corporate Governance Kodex, werden auf die Auswirkungen auf den Markt fiir Corporate
Raiding untersucht.

* Die Annahme der Existenz von Wertliicken macht deutlich, dass es sich bei der Diskussion iiber Corporate
Raider um Teilnehmer auf nicht perfekten Kapitalmirkten handelt.
* Vgl. Baumann et al. (2001), S. 58f.




2. Definition und Abgrenzung

Einleitend charakterisiert dieser Abschnitt den ,,Corporate Raider” und stellt Kriterien auf,
wie sich dieser Investor von anderen Anlegertypen unterscheidet. Nach der Darstellung von
.Beteiligungs-/Ubernahmetechniken* wird der Begriff ,,Corporate Governance® kurz
definiert.

2.1. Corporate Raider

Der ,,Corporate Raider* als Akteur und das ,,Corporate Raiding* als Titigkeit sind in der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur unklar definiert.® In der weitesten Fassung beschreibt
das  Corporate  Raiding  unfreundliche  Firmenilbernahmen  beziehungsweise
Ubernahmeversuche, durch die der Raider sein Einkommen generiert.” Unfreundlich heiBt in
diesem Zusammenhang, dass keine Zustimmung des aktiven Managements des betroffenen
Unternehmens zu der geplanten Ubernahme vorliegt oder diese sogar abgelehnt wird.® Die
Ubernahme wiederum kann vollstindig oder unvollstindig erfolgen. Als vollstindig wird eine
Ubernahme bezeichnet, bei der der Ubernehmende die Kontrolle iiber das Unternehmen
erlangt. Dazu benétigt er mindestens 50% plus einer Aktie am stimmberechtigten
Grundkapital. Mochte der Mehrheitsgesellschafter zusitzlich strukturindernde MaBnahmen
durchfiihren, benétigt er eine Dreiviertelmehrheit. Unvollstindige Ubernahmen stellen
demnach nur Minderheitsbeteiligungen dar, die unter 50% liegen und werden daher im
folgenden als Beteiligungen und nicht als Ubernahmen bezeichnet.’ Abbildung 1
systematisiert diese Varianten von Unternehmensiibernahmen und -beteiligungen und ordnet
den Feldem typische Akteure zu.

¢ Zu dieser Feststellung vgl. z.B. Casey/Dodd/Dolan (1987), S. 203.

7Vgl. z.B. Gaughan (1999), S. 46.

8 Als unfreundliche oder feindliche Ubernahme werden solche Transaktionen charakterisiert, deren Initiative
ohne Zustimmung des Managements der Zielgesellschaft erfolgt. D.h. auch wenn im Verlauf des
Ubernahmeprozesses der Ubernommene der Transaktion zustimmt, spricht man aufgrund der feindlichen
Intention von einer unfreundlichen Ubernahme (z.B. die Ubermahme der Mannesmann Ag durch Vodafone). Vgl.
zu dieser Auffassung auch Berg/Miiller (1990), S. 647.

? Damit orientiert sich diese Einteilung an der Abgrenzung des Gesetzgebers, vgl. § 17 AKtG.




Abbildung 1: Systematisierung von Unternehmensiibernahmen/-beteilgungen

freundliche Ubernahme freundliche Beteiligung

gebeten freundlicher freundlicher
Mehrheitsgesellschafter/ Minderheitsgeselischafter/
Weisser Ritter Weisser Ritter

vom Management

unfreundliche Ubernahme | unfreundliche Beteiligung

ungebeten | Corporate Raider (i.e.S.)/ Corporate Raider (i.w.S.)
Schwarzer Ritter

vollstindige unvollstindige
Ubernahme

Quelle: eigene Darstellung

Nach dieser Einteilung bezieht sich das Corporate Raiding auf den vollstindigen oder
unvollstindigen Erwerb von Anteilen an einem Unternehmen, der nicht vom Management
ebendieser Gesellschaft erbeten wurde. Es handelt sich demnach um unfreundliche
Beteiligungs- beziehungsweise unfreundliche Ubernahmeversuche. Die freundliche
Ubernahme oder Beteiligung bezieht sich auf Transaktionen, die vom Management unterstiitzt
(»»erbeten) wurden. Im Feld der freundlichen Beteiligungen tritt als Person beispielsweise der
sogenannte ,,WeiBe Ritter* in Erscheinung. Dieser soll durch die Beteiligung oder sogar
vollstandige Ubernahme feindliche Ubernahmeversuche von ungebetenen Investoren

abwehren.'°

Als Akteure fiir Beteiligungen oder Ubernahmen kommen theoretisch zwei potentielle
Investorengruppen in Frage: der strategische Investor und der Finanzinvestor. Beide
Investoren verfolgen unterschiedliche Ziele mit ihrem Engagement. Wihrend der strategische
Investor'' vor allem am Geschiftszweck des Zielunternehmens interessiert ist, spekuliert ein

Finanzinvestor auf eine moglichst hohe Rendite des Investments in einem begrenzten

' Der Investor Guy Wyser-Pratte trat neben seinen Aktivititen als Corporate Raider auch als Weisser Ritter auf
dem deutschen Kapitalmarkt in Erscheinung. In Abstimmung mit dem Vorstandsvorsitzenden der Mobilcom AG
hat er einen Anteil von ca. 1,1% an dem Unternehmen erworben, um mégliche Ubernahmeversuche des
zweitgroBten Gesellschafters, der France Telecom, zu erschweren.

" Typische strategische Investoren sind Unternehmen verwandter Branchen, die sich durch die Transaktion
positive Diversifikations-, Marktmacht- oder Synergiceffekte versprechen. Das Engagement solcher Investoren
ist in der Regel zeitlich nicht begrenzt.




Anlagezeitraum. Solche Finanzinvestoren, zu denen auch die Corporate Raider gehéren,

beraten oder verwalten Fonds mit Beteiligungskapital, welche die Anteile an den

Zielunternehmen erwerben.

In Abbildung 1 lédsst sich der Corporate Raider als Akteur in zwei Bereiche der Matrix

einordnen: zum einen bei der feindlichen Ubernahme und zum anderen bei der feindlichen

Beteiligung. Der Corporate Raider i.e.S. strebt dabei die vollstindige Firmeniibernahme und

der Corporate Raider i.w.S. eine Minderheitsbeteiligung an dem Zieluntemehmen an. Trotz

unterschiedlicher Héhe der Anteile an den betrachteten Gesellschaften gibt es folgende
Charakteristika beider Typen von Corporate Raidern:

Corporate Raider beanspruchen fiir sich die Fihigkeit, attraktive Beteiligungs-
/Ubernahmeobjekte am Markt zu identifizieren.

Corporate Raider sind in der Lage, das notwendige Kapital fiir die
Beteiligung/Ubernahme an der Zielgesellschaft selbst aufzubringen oder mit Hilfe von
Finanzierungspartnern bereitzustellen.

Corporate Raider initiieren die Firmenbeteiligungen/-iibernahmen ohne die Zustimmung
des Managements der betroffenen Zielgesellschaften.

Als Resultat ihres Handelns streben Corporate Raider eine Wertsteigerung ihrer
Unternchmensanteile an, die sie durch VeriduBerung realisieren.

Das Engagement der Corporate Raider ist zeitlich begrenzt.

Corporate Raider nehmen eine aktive Rolle als Geselischafter des betrachteten
Unternehmens wabhr, dés heiBt sie suchen Einfluss auf Unternehmensentscheidungen.
Corporate Raider sind in Ihrem Auftreten stark von Einzelpersonen dominiert, selbst wenn

formal eine Beteiligungsgesellschaft in Erscheinung tritt."2

Ein Finanzinvestor wird als ,,Corporate Raider* definiert, wenn er alle aufgefiihrten
Charakteristika auf sich vereinigt. Trifft einer dieser Punkte nicht auf ihn zu, so ist er nicht als
Corporate Raider zu bezeichnen.

2 Die Dominanz von Einzelpersonen zeigt sich auch in den Studien von Holdemess/Sheehan (1985) und Eddey
(1991).
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2.2. Beteiligungs-/Ubernahmetechniken

Fiir die Durchfiihrung ihrer Transaktionen stehen den Corporate Raidern i.e.S. und i.w.S. zwei
grundlegende Vorgehensweisen zur Verfiigung.

Erstens kann der Aktienerwerb iiber die Borse stattfinden. Dabei hat der Corporate Raider
zunichst die Mdglichkeit, bis zum Uberschreiten der 5%-Beteiligungsgrenze anonym Aktien
zu erwerben. Danach ist ein Investor verpflichtet, seinen Anteil und mdgliche weitere
Erhdhungen (10 %, 25%, 50% und 75%) 6ffentlich bekanntzugeben (§ 21 WpHG).

Zweitens kénnen Corporate Raider einen Aktienerwerb auBerhalb der Bérse vornehmen.
Hierbei besteht zum einen die Méglichkeit, Aktienpakete in einem bilateralen Kaufvertrag
zwischen Kiufer und Verkiufer zu erwerben. Werden groBere Aktienpakete gehandelt,
spricht man von einem Blockhandel. Die Preisbildung erfolgt im Rahmen eines
Verhandlungsprozesses zwischen beiden Parteien und nicht iiber den Aktienmarkt an der
Borse. Zum anderen kann der Raider in einem offentlichen Ubernahmeangebot (,,Tender
Offer”) sich direkt an die auBenstehenden Aktionire des Zielunternehmens wenden. Fiir ihre
Aktien wird den Aktionéren der aktuelle Borsenkurs zuziiglich einer Pramie angeboten.
Erwirbt ein Raider mehr als 30% an einer Zielgesellschaft, ist er nach dem neuen
Ubernahmegesetz (§§ 29, 35 WpUG) sogar verpflichtet, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot

an alle auBenstehenden Aktionire abzugeben.

2.3. Corporate Governance

Mit ihren Investitionen in Unternechmen beteiligen sich Corporate Raider am sogenannten
Markt fiir Unternehmenskontrolle (,,market for corporate control*). Dabei bezeichnet
Unternehmenskontrolle in der theoretischen Literatur das Recht, das Management von
Unternehmensressourcen zu bestimmen."” Dies beinhaltet die Befugnis, Geschiftsfithrer
beziehungsweise Vorstinde einzustellen, zu entlassen sowie die Entlohnung dieser
festzulegen. Nach dieser populiren Argumentation ist das wesentliche Motiv fiir
(insbesondere feindliche) Ubernahmen das Erzielen von Uberrenditen durch den Austausch
des unfihigen Managements. Corporate Raider sind im Rahmen der Diskussion iiber Mirkte
fiir Unternehmenskontrolle besonders interessant, da sie meist explizit das Ziel vorgeben, die
Effizienz ihrer Targets zu erhohen.'* Damit behaupten sie, dass das Management ihres

Zielunternehmens zuvor nicht wertmaximierend gearbeitet hat.

' Vgl. Jensen/Ruback (1983), S. 5ff. .
 Vgl. Walsh /Kosnik (1993), S. 671.




Die Ausgestaltung eines solchen Marktes fiir Unternehmenskontrolle wird durch eine
Bandbreite von Rahmenbedingungen determiniert. Hierzu z#hlt insbesondere der rechtliche,
steuerliche und politische Hintergrund. Oft werden diese Rahmenbedingungen unter dem
Begriff der ,,Corporate Governance“ zusammengefasst. In einer weiten und in der
vorliegenden Arbeit verwendeten Begriffsdefinition behandelt Corporate Governance, ob und
wieweit Stakeholder'> Unternehmensentscheidungen beeinflussen diirfen und kénnen.'® Das
Funktionieren eines Marktes fiir Unternehmenskontrolle hiingt damit insbesondere auch vom
Governance System des jeweiligen Landes ab. Als Governance Systeme werden in der
Diskussion iiber Corporate Raider die linderspezifischen Regelungen und Gesetze fiir
bérsennotierte Kapitalgesellschaften bezeichnet. Corporate Raider — wie auch andere Anleger
— werden nur dann investieren, wenn das Governance System eines Landes im Allgemeinen
und die Ausgestaltung innerhalb des betrachteten Zielunternehmens im Speziellen die
Sicherstellung eines Ertrages in einer angestrebten Mindesthdhe ermdglicht.

'* Freeman definiert Stakeholder als ,Individuen oder Gruppen, die die Ziele einer Organisation beeinflussen
konnen oder die von der Ziclerreichung betroffen sind*; Freeman (1984), S. 25.

' Diese weite Auffassung orientiert sich an OECD (1995), S. 84. In ihrem Grundlagenartikel wihlen Shieifer
und Vishny (1997), S. 737 eine engere Definition. Bei ihnen behandelt Corporate Governance die Frage, wie
Investoren, die in Unternehmen investieren, sicherzustellen versuchen, dass sie auch einen Ertrag aus Threm
Engagement erzielen konnen; vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 737f%.




3. Der Raider im Governance System

Um die Bedeutung der Aktivititen von Corporate Raidern in Deutschland beurteilen zu
konnen, werden zunichst die Besonderheiten des deutschen Governance Systems analysiert.
Darauf aufbauend werden die Moglichkeiten der Einflussnahme der beiden Raiderformen auf
die Zielgesellschaft aufgezeigt.

3.1. Das deutsche Governance-System

Verschiedene Besonderheiten kennzeichnen das deutsche Governance System in Bezug auf
borsennotierte Kapitalgesellschaften. So ist im internationalen Vergleich nur eine geringe
Zahl von Aktiengesellschaften iiberhaupt borsennotiert.'” Die Eigentiimerstruktur der an
Borsen gehandelten Unternehmen ist dabei oft durch eine hohe Konzentration des
Anteilsbesitzes in der Hand von sogenannten ,Blockholdern® gekennzeichnet. Im
Durchschnitt hilt der grofSte Einzelaktiondr 49% der Anteile einer Gesellschaft.!® Der
Streubesitz hingegen, der durch Kleinaktiondre reprisentiert wird, ist in Deutschland bei
borsennotierten Gesellschaften in den meisten Segmenten vergleichsweise gering.'”

Viele Aktiengesellschaften sind durch Konzemnbildung und Uberkreuzbeteiligungen auf
komplexe Weise miteinander verflochten (,,Deutschland AG*).*® Weiterhin zeigt sich, dass
hierzulande feindliche Unternehmensiibernahmen nach wie vor selten sind. Insgesamt wird
das deutsche Governance System im Vergleich zum US-amerikanischen System echer als
Stakeholder-orientiert eingestuft, da hier neben den Eigentiimern (Sharcholdern) von
Kapitalgesellschaften einzelne Interessengruppen in der Governance Struktur im Vergleich zu
anderen Lindern stark beriicksichtigt werden.”' So fillt zum einen die dominante Stellung von
Banken auf. Beispielsweise sind GroBbanken hiufig sowohl Kreditgeber als auch
Anteilseigner von Kapitalgesellschaften und in dieser Doppelrolle auch noch im Aufsichtsrat
vertreten. Durch die Verwaltung von Depotstimmen haben sie dariiber hinaus hiufig in

' Wahrend im August 2000 an den drei groBen Wertpapierborsen der USA (Amex, NYSE und NASDAQ) 7.154
inlindische Gesellschaften notiert waren, belief sich die Anzahl in Deutschland auf 1.034 Unternehmen, vgl.
Deutsches Aktieninstitut e.V. (2000), S. 02-3.

'* Im Vergleich dazu halt in den USA der groBte Aktionir im Durchschnitt weniger als 5% der Anteile, vgl.
Mayer (2001), S. 71.

"®Bei ihrer empirischen Untersuchung auf der Grundlage von 706 6ffentlich gehandelten deutschen Firmen
stellen Faccio/Lang (2000) fest, dass nur 4,4% aller Unternehmen sich vollstindig im Streubesitz befinden. Also
Anteilseignern gehéren, die alle weniger als 10% des Grundkapitals besitzen. Das ist die niedrigste Quote im
Vergleich zu Frankreich, Italien, Spanien und dem Vereinigten Konigreich. Vgl. Faccio/Lang (2000), S. 17.

2 Zur Besonderheit der umfangreichen Uberkreuzbeteiligungen in Deutschland vgl. Adams (1999).

2! vgl. Schmidt/Grohs (2000), S. 154.




Aktiengesellschaften mit gréBerem Streubesitz die mittelbare Stimmenmehrheit. Zum anderen
haben Arbeitnehmer als Stakeholder von Unternehmen in Deutschland im internationalen
Vergleich weitgehende Mitbestimmungsméglichkeiten.

Eine vieldiskutierte Besonderheit bei Fiihrungsstrukturen deutscher Kapitalgesellschaften z.B.
im Vergleich zu den USA, ist die Trennung eines Fithrungsorgans (Vorstand) von einem

Uberwachungsorgan (Aufsichtsrat), die auch als »1wo-Tier"“-System bezeichnet wird.

Abbildung 2: Das deutsche Two-tier-System der Aktiengesellschaft®

Hauptversammlung

wihlt und
entlastet

Aufsichtsrat ;_, Vorstand
bestellt und

ent- beruft ab
senden

Arbeitnehmer

Beeinflussung
durch den Raider

Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 2 gibt einen schematischen Uberblick tiber das deutschen Two-Tier-System und
die Einflussmoglichkeiten des Raiders auf die einzelnen Organe: Hauptversammlung,
Aufsichtsrat und Vorstand.

Der Aufsichtsrat soll die Unternehmensfilhrung tiberwachen und beraten und soll bei
Entscheidungen von grundlegender Bedeutung eingebunden werden. Dieses Gremium setzt
sich sowohl aus Arbeitnehmervertretern als auch aus von Aktioniren gewiahlten Mitgliedern
zusammen. Ist ein Unternehmen dem Betriebsverfassungsgesetz unterworfen, muss der

Aufsichtsrat zu einem Drittel aus Vertretern der Arbeitnehmer Bestehen (§ 76 BetrVG). In der
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Montanindustrie setzt sich dieses Gremium parititisch sowohl aus Arbeitnehmervertretern
und von den Aktiondren gewihlten Mitgliedern zusammen (§ 7 MitbestG).
Aufsichtsratsmitglieder werden fiir hochstens 5 Geschiftsjahre (§§ 101 f. AktG) im Rahmen
einer Wahl mit einfacher Mehrheit der anwesenden Stimmen gewihlt und konnen nach
Ablauf der Amtszeit wiedergewihlt werden. Neben der Uberwachung des Vorstands und der
Méglichkeit zur Einberufung einer auBerordentlichen Hauptversammlung (§ 111 AktG)
obliegt dem Aufsichtsrat das Recht, den Vorstand auf hochstens 5 Jahre zu bestellen (§ 84
AktG) und die Aufsichtsratsmitglieder unter Beachtung der gesetzlichen Bestimmungen vor
Ablauf ihrer Amtszeit abzuberufen (§ 103 AktG). Dariiberhinaus ist es méglich, bestimmte
Geschifte per Satzung oder Aufsichtsratsentscheid als zustimmungspflichtige Geschifte zu
deklarieren und damit die Zustimmung des Aufsichtsrates erfordert (§ 111 Al(tG).23

Der Aktionidr beeinflusst de jure im deutschen Governance System nur indirekt iiber den
Aufsichtsrat die Unternehmensfithrung, also den Vorstand. Auf der Hauptversammlung hat
ein Anteilseigner das Recht, Vertreter in den Aufsichtsrat zu wihlen, die wiederum den
Vorstand bestellen. Die Mitbestimmung der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat schrinkt
die Anteilseigner in ihren Beeinflussungsméglichkeiten weiter ein.

Nach dem deutschen Aktiengesetz bedarf es fir wichtige Entscheidungen auf einer
Hauptversammlung entweder einer einfachen Mehrheit der anwesenden Stimmen (z.B. Wahl
der Mitgliéder des Aufsichtsrates, Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat § 120 AktG oder
die Verwendung des Jahresiiberschusses § 174 AktG) oder fiir strukturverindernde
MaBnahmen sogar einer Dreiviertelmehrheit (Satzungsinderungen § 179 AktG,
Kapitalverinderungen § 182 AktG, Aufl6sung § 262 AktG).

3.2. Einflussmoglichkeiten der Corporate Raider i.e.S.

Corporate Raider 1i.e.S. versuchen durch die Mehrheitsbeteiligung oder die
Komplettiibernahme ihre kurzfristigen Finanzziele zu erreichen. Das Ziel der Corporate
Raider ist es, Unternehmen mit Wertliicken aufzuspiiren, bei denen die aktuelle
Borsenkapitalisierung geringer ist als der realisierbare Unternehmenswert. Als Grund fiir den
niedrigeren Unternehmenswert werden Ineffizienzen in der Nutzung des eingesetzten Kapitals

gesehen, die sich auf Unzulinglichkeiten im Management zuriickfithren lassen.

2 Erginzend zu dieser Abbildung wird in Aktiengesellschaften der Montanindustrie zusitzlich ein
Arbeitsdirektor bestellt, der als gleichberechtigtes Mitglied des Vorstands die Unternehmensfiihrung mit
wahmimmt (§ 33 MitbestG).
B vgl. Schwark (2002), S. 91f. und fiir eine Diskussion die dort angegebene Literatur.
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Fir Corporate Raider i.e.S. bieten sich umfassende strategie- und strukturverindernde
MaBnahmen im Unternehmen an, mit denen er die Unternehmenspolitik zur SchlieBung von
Wertliicken zu beeinflussen oder zu bestimmen sucht. Solche MaBnahmen konnen in einer
stirkeren Kontrolle des Vorstands oder in seiner Auswechslung bestehen. Gleichzeitig kann
der Raider die Bezahlung des Top-Managements an den Aktienkurs koppeln, um dieses zu
einer den Shareholder-Value-maximierenden Unternehmensfiihrung zu bewegen.*

Neben diesen MaBnahmen, die vor allem das Top-Management betreffen, kénnen Corporate
Raider i.e.S. aber auch zu drastischeren MaBnahmen greifen. Beispielsweise waren in den
USA in den 80er Jahren die Zielunternehmen vor allem Mischkonzerne, bei denen die
Wertsteigerung iiber einen Verkauf von Unternehmensteilen, die als vergleichsweise
unrentabel galten, erfolgten. Geht es einem Corporate Raider im Wesentlichen um die Erlose
der Einzelteile des Unternehmens spricht man vom sogenannten ,,Asset Stripping“.® Eine
noch radikalere MaBnahme fiihrt nach der Zerschlagung zur vollstindigen Liquidierung des
Unternehmens (,,Bust-up Takeover).

In Deutschland sind vollstandige Ubernahmen durch Corporate Raider i.e.S. jedoch noch
nicht aufgetreten. Selbst feindliche Ubernahmen, die nicht durch Corporate Raider
durchgefiihrt wurden, bilden in Deutschland bislang die Ausnahme.”® Die strategisch
motivierten Ubernahmen in jiingerer Vergangenheit von Mannesmann durch Vodafone oder
von FAG Kugelfischer durch die INA Holding konnen aufgrund ihres Einzelfallcharakters
noch nicht als Beleg fiir einen neuen Trend hin zu mehr feindlichen Ubernahmen im
Allgemeinen gesehen werden. Als Griinde fiir die geringe Zahl feindlicher Ubernahmen in
Deutschland werden insbesondere die oben erwihnten Besonderheiten des deutschen
Governance Systems genannt.?’

Durch die hidufige Konzentration von Unternehmensanteilen in den Hinden von
Blockholdern, kann eine vollstindige feindliche Ubernahme in der Regel nicht gegen den
Willen dieser GroBaktiondre durchgesetzt werden. Wie auch bei den in Deutschland
zahlreichen komplexen Uberkreuzbeteiligungen und Konzernbildungen werden hier oft
langfristige Anlagestrategien verfolgt, die den Zielen der Bieterunternehmen entgegenstehen.
Dariiber hinaus verhindert vor allem der groBe FEinfluss der Banken das Aufkommen
feindlicher Ubernahmen im Allgemeinen und von Corporate Raidern i.e.S. im Speziellen.

Diesen Einfluss erhalten sie sowohl aus ihrem Anteilsbesitz, der Ausiibung von

 Vgl. Giinther (1994), S. 52f.
¥ Vgl. Berg/Miiller (1990), S. 647.
% Vgl. Jenkinson/Ljungquist (2001), S. 398f. oder Franks/Mayer (1998), S. 1386.
¥ Vgl. Hopner/Jackson (2001), S. 549fF.
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Depotstimmrechten als auch ihrer damit hiufig einhergehénde Prisenz in Aufsichtsriten. Die
Bank hat scheinbar einen groBeren Anreiz, die Politik des amtierenden Vorstands zu
unterstiitzen, um so das Unternehmen als Bankkunden zu halten, anstatt eine kurzfristige
Rendite durch den Verkauf gehaltener Aktien am betroffenen Unternehmen zu erzielen. 2

Dariiber hinaus kann auch die weitreichende Mitbestimmung der Arbeitnehmer dazu fiihren,
dass Corporate Raider i.e.S., wie auch andere Unternehmen mit unfreundlichen
Ubernahmeabsichten nicht ihre geplanten MaBnahmen und Verénderungen durchfiihren
konnen. Insbesondere Corporate Raider, die durch RestrukturierungsmaBnahmen oder
Verduferung von Unternchmensanteilen Wertliicken schlieBen wollen, miissen hier mit

Widerstand der Arbeitnehmer rechnen, da diese einen Arbeitsplatzabbau befiirchten.

3.3. Einflussmoglichkeiten der Corporate Raider i.w.S.

Durch seinen geringen Anteilsbesitz an einem Zielunternehmen stehen dem Corporate Raider
iw.S. de jure deutlich weniger Moglichkeiten zur Durchsetzung seiner
Wertsteigerungsstrategie zur Verfiigung als dem Raider i.e.S. Entsprechend des Aufbaus des
deutschen Two-Tier Systems werden die Einflussmoglichkeiten auf die Organe der

Aktiengesellschaft in den folgenden Abschnitten analysiert.

3.3.1. Einfluss des Raiders auf Aktioniire

Der Corporate Raider i.w.S. gehdrt zu der Gruppe der Minderheitsaktionire einer
borsennotierten Gesellschaft. Nach Uberschreiten der publizititspflichtigen Grenze von 5%
der Unternchmensanteile muss er sich spitestens aus der anonymen Gruppe der
Kleinaktionire des Streubesitzes 16sen. In Deutschland dominieren wenige, dafiir aber sehr
groBe Aktionire die Eigentiimerstrukturen borsennotierter Kapitalgesellschaften.?’
Grundsitzliches Ziel des Raiders bei seiner Einflussnahme auf die Aktionire ist es, mégliche
Mehrheiten fiir Hauptversammlungsbeschliisse zu erhalten oder eine starke Opposition
gegeniiber den Mehrheitsgesellschaftern und den Organen der Gesellschaft aufzubauen.
Gelingt es dem Raider, mit anderen Kleinaktiondren auf iiber 25% des stimmberechtigten
Kapitals zu gelangen, kénnen strukturverindernde MaBnahmen, die eine Dreiviertel Mehrheit
erfordern, blockiert werden. Ab einer Quote von 20% ist es zudem mdglich, die Einberufung
einer Hauptversammlung durch eine Minderheit zu verlangen (§122 AktG).

% Vgl. Schmidt/Grohs (1999), S. 13.
® Vgl. Abschnitt 3.1.
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Der Raider kann sich in Deutschland zudem die fehlende Prisenzpflicht von Aktiondren auf
Hauptversammlungen zu Nutze machen. Haben Kleinaktionire ihr Stimmrecht nicht ihrer
Bank oder an andere Bevollmichtigte iibertragen (§§ 134 f. AktG), verfillt das Stimmrecht
bei Nichtanwesenheit dieser Aktionire auf der Hauptversammlung. So gewinnen die Stimmen
der anwesenden Aktionire, also auch die der Raider, an Gewicht bei Abstimmungen.
Weiterhin konnte auch der Raider versuchen, als Bevollmichtigter die Stimmrechte
nichtanwesender Aktionére zu erlangen und somit seinen Einfluss zu vergréBern.
Grundsitzlich wird ein Corporate Raider i.w.S. danach streben, die geringe Anzahl an
GroBaktionédren und/oder die verbleibenden Kleinaktionire fir seine
Wertsteigerungsstrategien zu gewinnen. Die wenigen Mehrheitsaktionire und weiteren
Blockholder lassen sich recht einfach durch den Raider ansprechen, da diese &ffentlich
bekannt sind. Handelt es sich um strategisch motivierte Anteilseigner, wird es der Raider
jedoch schwer haben, diese fiir seine kurzfristig orientierten Strategien zu gewinnen. Ebenso
Banken, die neben ihrer Rolle als Anteilseigner auch als Geschifisbanken fiir die betroffenen
Unternehmen aufireten, werden moglicherweise aus Loyalitit zu ihren Kunden das aus der
Sicht des Managements unfreundliche Aufireten der Raider nicht unterstiitzen.

Schwieriger zu identifizieren, falls keine Namensaktien vorliegen, dafiir aber einfach von
seinen Wertsteigerungsideen zu iiberzeugen, diirfien die Kleinaktiondre sein. Diese sind in der
Regel nur an der Rendite ihres Investments orientiert und wiirden von einer Wertsteigerung
oder einem Ubernahmeangebot des Raiders profitieren. Die hiufig anzutreffende Dominanz
eines einzelnen Mehrheitsaktionirs erschwert es dem Raider i.w.S., zusammen mit anderen
Minderheitsaktiondren eine qualifizierte Mehrheit der Stimmanteile an einem Unternehmen

zu erlangen.

3.3.2. Einfluss des Raiders auf den Aufsichtsrat

Der Einfluss des Corporate Raiders auf die Arbeit des Aufsichtsrats kann durch die Wahl oder
Aufstellung eines eigenen Kandidaten direkt beeinflusst werden oder indirekt durch die Kritik
an der Arbeit dieses Organs einer Aktiengesellschaft erfolgen.

Als Minderheitsaktiondr hat der Corporate Raider i.w.S. nur wenig Aussicht auf die
Entsendung eines eigenen oder die Beeinflussung der Wahl zugunsten eines priferierten
Kandidaten, da fiir diesen Vorgang eine einfache Mehrheit des stimmberechtigten Kapitals
erforderlich ist. Zudem steht die Wahl neuer Aufsichtsratsmandate nur alle 5 Geschifisjahre
an. Eine vorzeitige Abberufung der Aufsichtsratsmitglieder ist durch die Hauptversammlung
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zwar moéglich, erfordert aber wiederum eine Dreiviertel-Mehrheit der Stimmen auf der
Hauptversammlung (§ 103 Abs. I Satz 2).%°

Alternativ kann der Raider durch 6ffentliche Kritik an der Arbeit des Aufsichtsrates den
Druck auf diese Kontrollinstanz erhShen, ebenfalls das Ziel der Wertsteigerung zu verfolgen.
Neben der direkten kann der Raider auch indirekte Kritik an der Arbeit des Aufsichtsrates
iiben, indem er die Arbeit des Vorstands beanstandet und eigene wertsteigernde Vorstellungen
in den Medien prisentiert. In dieser Form beméngelt er die Kontrolle des Vorstands durch den

amtierenden Aufsichtsrat oder einzelner Mitglieder.

3.3.3. Einfluss des Raiders auf den Vorstand

Da die Wahl des Vorstands durch den Aufsichtsrat erfolgt, hat der Corporate Raider i.w.S. nur
durch die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder einen Einfluss auf die Besetzung der
Vorstandsposten. Ein Widerruf eines Vorstandsmitgliedes kann zwar vor Ablauf der Amtszeit
erfolgen, erfordert aber nach § 84 Abs. IIl AktG einen wichtigen Grund wie ,grobe
Pflichtverletzung, Unféhigkeit zur ordnungsmiBigen Geschifisfiihrung oder Vertrauensentzug
durch die Hauptversammlung®. Fiir einen solchen Hauptversammlungsbeschluss, der die
Verweigerung der Entlastung des gesamten Vorstands oder einzelner Mitglieder zum
Gegenstand hat, wird eine einfache Mehrheit der Stimmen benétigt. Damit ist die
Verweigerung der Entlastung durch den Raider i.w.S. aus eigener Kraft nicht méglich.

Aus diesem Grund bieten sich vor allem die Méglichkeiten der Kritik an der Arbeit des
Vorstands, mit dem Ziel, stirker in Richtung einer Wertsteigerung des Unternehmens
hinzuarbeiten. Bei diesem Vorgehen konnen Fehler in der Arbeit des Vorstands aufgezeigt
werden oder auch eine andere Unternehmenspolitik vorgestellt werden. Wyser-Pratte tat
dieses bei seinem Engagement bei Rheinmetall durch die Forderung der Fokussierung des
Untemnehmens auf die Wehrtechnik.

3.3.4. Diskussion der Einflussmoglichkeiten

Die Einflussméglichkeiten von Corporate Raidern iw.S. auf die Organe deutscher
Aktiengesellschaften sind, wie zuvor gezeigt, de jure sehr gering. Scheinbar gelingt es ihnen
aber dennoch, de facto Einfluss auf die Stakeholder eines Zielunternehmens auszuiiben und so
Uberrenditen aus ihren Investitionen zu erzielen.

Im Wesentlichen versuchen Corporate Raider i.w.S. iiber ihre Kommunikationspolitik
6ffentlichen Druck auf Vorstand und Aufsichtsrat einer Kapitalgesellschaft auszuiiben. Zur

* Ausnahmeregelungen kamn die Satzung festlegen, vgl. § 103 Abs. I Satz 3 AKtG.
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Erhohung dieses Drucks miissen sie viele Stakeholder von der ineffizienten
Unternehmensfiihrung und -kontrolle des Zielunternehmens iiberzeugen.

Dabei gibt es jedoch eine asymmetrische Informationsverteilung zwischen den anderen
Marktteilnehmern und dem Raider iiber dessen Fihigkeiten, tatsichlich Wertliicken bei einem
Zielunternehmen zu entdecken und zu schlieBen. Beziiglich der individuellen Féhigkeiten des
Raiders, die anderen Personen verborgen sind, spricht man in der informationsékonomischen
Literatur von ,hidden charactersistics*.>! Hat der Raider dariiber hinaus noch private
Informationen iiber Zielunternehmen, nennt man diesen Fall ,hidden information®. Aufgrund
derartiger Informationsasymmetrien wird ein Raider mit seiner Kritik an der Politik des
Vorstands nur dann Gehoér finden, wenn er glaubhaft sein Konnen oder sein Wissen
signalisieren kann. Entscheidend fiir die Glaubwiirdigkeit und den Einfluss eines Corporate
Raider i.w.S. auf die Managemententscheidungen des Zielunternehmens ist daher seine
Reputation fiir das Erkennen und Ausnutzen von Wertsteigerungspotenzialen. Reputation
kann er insbesondere aus erfolgreichen Aktionen in der Vergangenheit gewinnen.*

Zur Kommunikation seiner Interessen nutzt der Raider mit Pressemitteilungen und
Presseauftritten die Medien oder tritt auf der Hauptversammlung selbst in Erscheinung.
Zusitzlich sendet er durch die Tatsache, dass er neuer Aktiondr einer Gesellschaft geworden
ist, Signale an die bisherigen aber auch an potentielle kiinftige Aktiondre aus (Signalling).
Andere Marktteilnehmer sollen an der Investition erkennen, dass der Corporate Raider i.w.S.
ein Unternehmen mit Wertliicken ausgemacht hat.

Zusitzlich signalisiert ein Corporate Raider iw.S., der im Vergleich zu
risikodiversifizierenden Anlegern eine nur geringe Anzahl von Beteiligungen hilt, durch diese
risikofreudige Anlagestrategie die Existenz von Wertliicken und sein personliches
Commitment zur SchlieBung dieser Liicken. Dieses kommunizierte hohe Risiko zusammen
mit der Reputation des Raiders kdnnen bestehende und auch potentielle neue Anteilseigner
von der Glaubhaftigkeit und Umsetzbarkeit seiner Strategie iiberzeugen.

Kann der Raider so eine Mehrheit der Aktionire von seinen Wertsteigerungsstrategien
iiberzeugen, wire er moglicherweise in der Lage, auch formalen Druck auf Vorstand und
Aufsichtsrat auszuiiben. Aber auch ohne faktische Mehrheit kann er bei breiter Akzeptanz
seiner Ziele die Unternehmensfilhrung in Rechtfertigungszwang oder gar zu Anderungen in

3! Eine Ubersicht iiber informationsskonomische Ansitze bieten z.B. Hirshleifer/Riley (1992).
*2 Folgt man der Skonomischen Literatur, so entsteht Reputation durch die Beobachtung von bestimmten
exogenen Charakteristika von Personen iiber die Zeit. Mit ihrer Reputation beeinflusst eine Person die Auswahl
der Informationen, die andere iiber sie sammeln; vgl. z.B. Diamond (1989), S. 829.
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der Unternehmenspolitik bewegen. Beispielsweise konnen Analysten die Thesen des Raiders

aufgreifen und somit das Ansehen des Unternehmens und seiner Fithrung gefihrden.

Wenn Anleger das Engagement eines Corporate Raiders in einem Zielunternehmen erkennen,
kann es zu einer steigenden Nachfrage nach der Aktie kommen. Die Motivation zum
Aktienkauf kann daraus resultieren, dass Anleger tatsichlich an die angekiindigte
Wertsteigerungsstrategie glauben oder nur als Trittbrettfahrer (Free Rider) an der positiven
Borsenkursentwicklung partizipieren wollen. Sollte es nach Ausscheiden des Raiders zu einer
negativen Kursentwicklung in Richtung eines deutlich niedrigeren Kursniveaus kommen, ist
es dem Raider i.w.S. nicht gelungen, seine Ideen in der Unternehmenspolitik erfolgreich zu
verankern. In diesem Fall kann er méglicherweise dennoch eine Rendite fiir seine Beteiligung
erzielen, wenn Informationsasymmetrien iiber die tatsichlich erreichte Wertsteigerung
zwischen ihm und anderen Kapitalmarktteilnehmern bestehen. Solch ein Engagement, bei
dem der Unternehmenswert des Zielunternehmens nicht gesteigert werden konnte, wiirde aber

langfristig der personlichen Reputation fiir kiinftige Investments schaden.>

* Es ist beispielsweise zu erwarten, dass die Reputation des Corporate Raiders i.w.S. Guy Wyser-Pratte unter
der Insolvenz der Babcock Borsig AG im Juli 2002 gelitten hat, an der er zu diesem Zeitpunkt 8,2% der Anteile
hielt. .
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4. Entwicklungstendenzen von Raidern in Deutschland

Zuvor wurde argumentiert, dass es Corporate Raider i.e.S., wie sie in anderen Lindern vor
allem in den 1980er Jahren anzutreffen waren, in Deutschland bislang nicht gab.’* Auch
Corporate Raider i.w.S. sind bislang nur eingeschrinkt in Erscheinung getreten. Ein wichtiger
Grund fiir die fehlende oder vergleichsweise geringe Bedeutung von Corporate Raidern wird
vor allem im deutschen Governance System gesehen. Es gibt jedoch Hinweise darauf, dass es
in jiingerer Zeit Verinderungen im deutschen Governance System gibt, die die Moglichkeiten
feindlicher Ubernahmen generell und damit das Aufireten von Corporate -Raidern im

Besonderen beeinflussen.

Die seit Anfang 2002 geltende (weitgehende) Steuerfreiheit von VerduBerungsgewinnen aus
dem Verkauf von Beteiligungen von Kapitalgesellschaften an anderen Kapitalgesellschaften
(§8b KstG) lassen ein langsames Aufbrechen der Strukturen der ,,Deutschland AG* erwarten.
Als Folge konnten mittel- bis langfristig die komplexen Uberkreuzbeteiligungen deutscher
GroBunternehmen entflochten werden. Damit wire ein gegenseitiges Beistehen bei
feindlichen Beteiligungen und Ubernahmeversuchen nicht mehr im bisherigen MaBe méglich
und kénnte Spielrdume fiir Corporate Raider im engeren und weiteren Sinn er6ffnen.

Trennen sich nun verstirkt Unternehmen von Minderheitbeteiligungen ist zudem zu erwarten,
dass es auch zu einer Abgabe dieser Pakete an den Bérsen kommt und damit sich der
Streubesitz erhoht. Unterstiitzt wird diese Tendenz zudem durch die geplante Neugewichtung
deutscher Aktienindizes nach dem Streubesitz. Eine Erhohung von Aktienanteilen in der
Hand freier Aktionire erleichtert insbesondere Corporate Raidern i.w.S. den Erwerb von
Minderheitsbeteiligungen iiber die Borse.

Auch Banken konnten sich von Teilen ihrer Industriebeteiligungen 16sen und damit ihre
starke Stellung im deutschen Governance System verringern. Die Aufgabe der Doppelrolle als
Geschiftsbank und Anteilseigner eines Unternehmens erméglicht neue Ansitze in der
Unternehmenspolitik, die insbesondere Corporate Raider mit ihren Wertsteigerungsstrategien
propagieren. Verringert sich also mittel bis langfristig der Bankeneinfluss, steigt die
Attraktivitit fiir Raider sich in deutschen Unternehmen zu engagieren.

3 Vgl. Abschnitt 3.2.
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Die Steuerfreiheit der VerduBerungsgewinne ist auch als direkter Anreiz fiir Raider zu sehen,
da die Erlose aus dem Verkauf ihrer Unternehmensanteile nicht wie bisher durch Steuern
geschmilert werden. Allerdings ist die Voraussetzung fiir eine Steuerfreiheit der
VeriduBerungsgewinne an die Bedingung gekniipft, dass sich die Anteile zuvor mindestens ein
Jahr ununterbrochen im Besitz der verkaufenden Gesellschaft befunden haben. Mit dieser
Regelung versucht der Gesetzgeber gerade kurzfristige Spekulationen zu verhindem. Die
Sperrfrist von einem Jahr macht also ein sehr kurzfristig orientiertes Engagement fiir
Corporate Raider auf dem deutschen Markt fiir Unternehmenskontrolle unattraktiver. Wie
zuvor dargestellt, setzen Raider aber gerade auf einen kurzfristigen Anstieg der Borsenkurse,
die nicht zuletzt auf ihrem Reputationseffekt beruhen. Eine tatséchliche substantielle
Wertsteigerung ist in weniger als einem Jahr wohl kaum durchzusetzen. Das Engagement von
Wyser-Pratte bei Rheinmetall im Jahr 2001 hat aber auch gezeigt, dass trotz Versteuerung der
VerduBerungsgewinne die Rendite fiir einen Corporate Raider i.w.S. attraktiv sein kann.
Daher kénnte die Haltefrist in einigen Fillen zu einer Verlingerung des

Beteiligungszeitraumes, nicht aber zu einer Abschreckung vor solcher Transaktionen fiihren.

Die aktuelle Diskussion iiber die Etablierung von Corporate Governance Grundsitzen in
Deutschland zeigt eine stirkere Ausrichtung des deutschen Governance Systems an
Shareholder-interessen. So  erarbeitete  beispielsweise bis Anfang 2002 die
Regierungskommission ,,Deutscher Corporate Governance Kodex*“ den Entwurf fiir einen
Kodex mit freiwilligem und gesetzeserginzendem Charakter.”> Hierin sind unter anderem
sogenannte ,comply or explain“-Regelungen enthalten, nach denen borsennotierte
Unternehmen bei Nicht-Einhaltung mindestens einmal im Jahr Stellung beziehen miissen. Die
gesetzliche Verankerung dieser Soll-Empfehlungen wird voraussichtlich im August 2002 mit
Verabschiedung des Transparenz- und Publizititsgesetzes (TransPuG) erfolgen. Mit dem
Kodex sollen unter anderem Aktiondrsrechte gestirkt und die Kontrolle der
Unternchmensfiihrung intensiviert werden. Damit greifen diese Regelungen solche
MaBnahmen auf, die auch Corporate Raider im engeren und weiteren Sinne nutzen, um die
Unternehmensleitung unter Druck zu setzen. Eine tatsichliche Verankerung solcher
Grundsitze in der Unternechmenspolitik und -kultur lassen scheinbar langfristig die
Moglichkeiten der Durchfiihrung von Wertsteigerungsstrategien fiir Raider schwinden. In der
Praxis haben sich aber bisherige VorstéBe in diese Richtung, wie z.B. das Gesetz zur

% Vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2002); eine inhaltliche Diskussion der
Arbeit der Regierungskommission ,,Corporate Governance* findet sich z.B. in Hommelhoff et al. (2002).
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Forderung der Transparenz und Kontrolle (KonTraG) oder die ,,German Scorecard for
Corporate Governance™ durch die Deutsche Vereinigung von Finanzanalyse und Asset
Management (DVFA) als eher schwach und zundchst ohne wesentliche Auswirkung auf den
deutschen Kapitalmarkt erwiesen. Auch der ,Deutsche Corporate Governance Kodex*
vermeidet ein klares Bekenntnis zum Shareholder-Value-Gedanken. Statt einer Fokussierung
am Aktiondrsinteresse werden beispielsweise die Vorstandsaufgaben an das
»Unternehmensinteresse* -ohne dieses weiter zu spezifizieren- gebunden.¢

Ohnehin wird es - unter der realistischen Annahme eines nicht-perfekten Kapitalmarktes -
aufgrund der Dynamik und Komplexitit der Geschifiswelt immer zu Ineffizienzen kommen,
die durch eine verinderte Unternehmenspolitik verringert werden konnten. Die genannten
Initiativen in Deutschland fiihren aber immerhin zu einer &ffentlichen Sensibilisierung fiir
Wertsteigerungskonzepte. Damit sind Voraussetzungen fiir Corporate Raider geschaffen
worden, andere Aktionire fiir ihre Strategien zu gewinnen.

Weitere Impulse fiir deutsche Kapitalmirkte sind mit einer Verschiebung des deutschen
Rentensystems vom aktuellen Umlageverfahren hin zu einem kapitaldeckungsbasierten
Ansatz zu erwarten. Die Nachfrage nach Aktien als Element der privaten Altersvorsorge wird
steigen und ecine neue Gruppe von Aktiondiren - nimlich Pensionsfonds - die
Eigentiimerstruktur bérsennotierter Gesellschaften verindern. Solche Pensionsfonds gelten in
den USA als starke Spieler auf den Kapitalmirkten. Im Vergleich zu den in Deutschland
vorherrschenden Banken und strategisch motivierten Mehrheitsaktioniren konnten solche
renditeorientierten Fonds eher Verbiindete von Corporate Raidern werden.’

An der groBten Besonderheit des deutschen Govemnance Systems — der weitreichenden
Mitbestimmung der Arbeitnehmer — diirfte sich jedoch in Deutschland in absehbarer Zeit
nichts &ndern. So wurde dieses Thema beispielsweise im ,,Deutschen Corporate Governance
Kodex* explizit ausgeklammert.”® Zusitzlich verhinderte die deutsche Politik eine Einigung
auf europiischer Ebene iiber einheitliche Ubernahmeregelungen. Somit werden deutsche
Unternehmen vergleichsweise weitgehend gegen unfreundliche Ubernahmeversuche
geschiitzt.

* Vgl Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2002), S. 6.
%7 Ausnahmen konnen in Fonds bestehen, die von Banken gemanaged werden, da es hier, wie zuvor besclmeben,
zu Interessenkonflikten kommen kann.
- ® Vgl. hierzu kritisch Baums (2002), S. 16.
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Zusammenfassend lasst sich also festhalten, dass es zahlreiche Entwicklungen und Impulse
im deutschen Governance System gibt, die ein verstirktes Engagement von Corporate
Raidern im engeren und insbesondere auch im weiteren Sinne forden kénnten. Gelingt es
Corporate Raidern auch weiterhin, bérsennotierte deutsche Unternehmen zu finden, die iiber

ausreichende Wertliicken verfiigen, ist in Zukunft verstirkt mit ihrem Auftreten zu rechnen.

Dennoch ist nicht zu erwarten, dass hierzulande ,,amerikanische Verhiltnisse“ auftreten
werden, wie sie in den 80er Jahren in den USA vorherrschten. Damals wurden vor allem
Konglomerate aufgekauft, zerschlagen und in Einzelteilen verauBert. Inzwischen gab es in
vielen Unternehmen jedoch einen Trend hin zu einer Fokussierung auf das Kemngeschiift. Die
»klassischen groBen Konglomerate gibt es heute seltener. Auch ist die Finanzierung von
Unternehmensiibernahmen iiber ,,Junk Bonds* *°, wie sie in den 80er Jahren hiufig vorkam,
schlechter mdglich, da aufgrund einiger Pleiten Ende der 80er Jahre das Vertrauen in diese
sehr risikobehafteten Anlageformen gesunken ist.*’

* Junk Bonds* (Schrott-Anleihen) sind hochriskante Anleihen mit hoher Verzinsung, die unter anderem zur
Finanzierung der Transaktionen von Corporate Raidern eingesetzt werden, vgl. z.B. Holmstrom/Kaplan (2001).
* Ende der 90er Jahre ist das Volumen von Junk Bonds in den USA zwar wieder auf das Niveau der 80er Jahre
gestiegen, aber der Anteil der Junk Bonds, der der Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen:dient, ist im
Vergleich zur damaligen Zeit deutlich zuriickgegangen. Vgl. hierzu Holmstrom/Kaplan (2001), S 125.
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5. Zusammenfassung

Mit dem vorliegenden Artikel wurde der Begriff des Corporate Raiders, der bislang in der
Literatur nur unzureichend definiert war, klar charakterisiert und von anderen Anlegertypen
abgegrenzt. Es handelt sich demnach um einen speziellen Finanzinvestor, der sich gegen den
Willen des Management der Zielgesellschaft vollstindig (Corporate Raider i.e.S.) oder mit
einer Minderheitsbeteiligung (Corporate Raider i.w.S.) an dieser beteiligt.

Der Corporate Raider spielt als Akteure auf dem deutschen Kapitalmarkt jedoch bislang nur
eine untergeordnete Rolle. Insbesondere die Aktivititen von Corporate Raidern i.e.S. konnten
bisher hierzulande nicht beobachtet werden. Hingegen treten aktuell vereinzelt Corporate
Raider i.w.S. auf. Trotz einer juristisch schwachen Position versuchen Raider i.w.S., im
Governanace System einer deutschen Kapitalgesellschaft starken Druck auf die Organe der
Gesellschaft auszuiiben und so seine Wertsteigerungsstrategie durchzusetzen. Dieser Druck
gelingt ihnen vor allem durch ein medienwirksames Auftreten. Thr Aufireten, ihre Drohungen
gegen das Management und ihre Behauptung Wertsteigerungsstrategien fiir Zielunternehmen
zu haben, werden insbesondere erst dann glaubwiirdig, wenn sie eine entsprechende
Reputation aus vergangenen Transaktionen haben.

Kurz- und mittelfristig vergréBern Veridnderungen in den Eigentiimerstrukturen deutscher
Kapitalgesellschaften (,,Auflosung Deutschland AG*) die Chancen fiir Corporate Raider, sich
in Zielunternehmen einzukaufen und Verbiindete fiir Ihre auf kurzfristige Rendite orientierten
Strategien zu finden. Insgesamt ist daher verstiirkt mit dem Aufireten von Corporate Raidemn

1.w.S. zu rechnen.
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