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Das Ende des Übernahmekampfes um die
traditionsreiche Firma Mannesmann durch
den Sieg des englischen Mobilfunkers
Vodafone im Februar dieses Jahres mar-
kiert ein Novum in der nationalen Wirt-
schaftsgeschichte. Der Umfang des Deals
mit seinem Übernahmevolumen von 400
Milliarden DM macht diese Fusion auch
zur größten de facto-feindlichen Übernah-
me weltweit.

Firmenübernahmen sind im Zeichen der
Globalisierung ein normaler Vorgang. Bei
einer feindlichen Übernahme kann der In-
teressent entweder Aktien der betroffenen
Firma offen oder heimlich an den Börsen
kaufen oder er macht den Aktionären ein
profitables Kaufangebot. Alternativ ver-
meidet ein Aktientausch den Einsatz von
Barmitteln. Die Situation der Arbeitnehmer
wird dadurch nicht zwangsläufig verändert.
Schließlich bleiben Tarifverträge zunächst
einmal unbeeinflußt. Allerdings hat die
Arbeitnehmerseite bei einer freundlichen
Übernahme prinzipiell mehr Möglichkei-
ten, die Konditionen zu beeinflussen.

Für die Aktionäre kommt es auf die Inter-
essenlage an. Die feindliche Übernahme
verändert die Machtverhältnisse in der

Unternehmung, gefährdet also ihren Ein-
fluß. Sind sie primär ertragsorientiert, so
kann die feindliche Übernahme im Ver-
gleich zur einvernehmlichen vorteilhaft
sein, wenn sie die Preise in die Höhe treibt.
Bei einem Aktientausch wird man zum
Miteigentümer, man trägt aber auch das
unternehmerische Risiko mit.

Was spricht für die Hinnahme feindlicher
Übernahmen? Sie sind, so könnte man ar-
gumentieren, nicht nur eine notwendige
Begleiterscheinung der internationalen
Wirtschaftsverflechtung, ohne die der An-
schluß an den Globalisierungsprozeß ver-
paßt wird, sondern zugleich Garant einer
optimalen Allokation der Ressourcen.
Übernahmen über Ländergrenzen hinweg
sind nur schwer freundlich zu organisieren,
da sie auf hochorganisierte Unternehmen
und auf sehr unterschiedliche nationale
Kulturen der Unternehmensführung stoßen.

Allerdings besteht die Gefahr, daß kurzfri-
stige Profitinteressen auf Seiten der angrei-
fenden Unternehmung und der Aktionäre
dominieren. Die amerikanischen Erfahrun-
gen zeigen, daß feindliche Übernahmen
sehr häufig mit der Zerschlagung und Aus-
schlachtung von Unternehmungen enden.
Der Kauf einer Unternehmung, um Grund-
stücke, technische Entwicklungen oder
Absatznetze zu erwerben, ist nicht zwangs-
läufig dazu geeignet, langfristig optimale
Allokationen zu generieren. Eine Unterneh-
mung aufzubauen ist allemal ein viel
schwierigeres Unterfangen, die Zerstörung
dagegen geschieht rasch und ist nicht im-
mer kreativ. Nicht jeder Firmenaufkäufer
ist ein Schumpeter’scher Unternehmer.

Der Übernahmekampf selbst kann (wie im
Beispiel Vodafone-Mannesmann) zu ab-
surden Schaukämpfen und zum Einsatz
gigantischer Mittel für PR-Kampagnen füh-
ren – mit fragwürdigen Konsequenzen für
die Leistungsfähigkeit der beteiligten Un-
ternehmen. Es müssen „kraftvolle Unter-
nehmensstrategien“ demonstriert werden,
um die Aktionäre zu überzeugen. Dabei
wird mehr auf die öffentliche Stimmung,
denn auf eine rationale Meinungsbildung

bei den Aktionären gesetzt. Möglicherwei-
se erweisen sich die aufgezeigten Perspek-
tiven später als waghalsig und risikoreich.
Asymmetrische Informationen über die
Potentiale einer Fusion stellen ein gravie-
rendes Problem dar. Wer schützt insbeson-
dere die Kleinaktionäre, darunter auch die
mitbeteiligten Arbeitnehmer?

Die Arbeitnehmer repräsentieren das lang-
fristige Element der Unternehmung. Ein
starker  Arbeitnehmerschutz kann dies ad-
äquat regulieren. Der Kaufinteressent sollte
spezifizieren müssen, welche Effekte die
Übernahme auf die Arbeitsplätze in kurzer
und mittelfristiger Sicht hat. Dadurch
könnten die Kosten einer falschen Über-
nahme groß gehalten werden. Gleiches
würde erreicht, wenn eine Firma nicht nur
durch einen Aktientausch übernommen
werden kann.

Was ändert sich in der deutschen Wirt-
schaft, wenn sie verstärkt zum Ziel feindli-
cher Übernahmen werden sollte? Eine kon-
sequentere Einbindung in den globalen
Wettbewerb wird die Folge sein, und dies
ist positiv. Aber die vermehrten
Übernahmefeldzüge bedeuten auch, daß
sich mehr und mehr kreatives Unter-
nehmerpotential mit Eroberung und Ab-
wehr, statt mit der Entwicklung neuer Ide-
en und Märkte beschäftigt, und das ist
negativ. Wenn eine Übernahme so über-
zeugende Vorteile hat, warum erfolgt sie
nicht in voller Übereinstimmung, nach Prü-
fung aller prüfbaren Fakten?

Durch feindliche Übernahmen ist also
langfristig eine gesamtwirtschaftlich
schlechtere Allokation der Ressourcen zu
erwarten, und folglich dürften eher Verlu-
ste als Gewinne an Arbeitsplätzen daraus
resultieren. Feindliche Übernahmen haben
ein Element spekulativen Wirtschaftens,
und das ist eben kein gutes Zeichen für
Beschäftigung. Konsequent wäre es also,
feindliche Übernahmen zu regulieren. Ein
Übernahmegesetz ist überfällig.
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