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Der Versuch einer „feindlichen“ 
Übernahme von Thyssen durch 

Krupp-Hoesch signalisiert so et
was wie den Abschied von der 
Deutschland AG. oder Corporate 
Germany, wie sie in den USA ge
nannt wird. Darunter wird -  idealty
pisch gesprochen -  das vernetzte 
System einer W irtschaft verstan
den, in dem nicht die Aktionäre, 
sondern das Management der Al<ti- 
engesellschaften -  unter Einschluß 
der Betriebsräte und Gewerkschaf
ten -  möglichst einvernehmliche 
Lösungen von Anpassungsproble
men suchen. Kennzeichen der 
„Deutschland AG" ist deshalb, daß 
der Einfluß der Aktionäre -  soweit 
sie nicht als Großaktionäre mit dem 
Unternehmen verbunden sind -  
weitgehend ausgeschaltet ist. Der 
legendäre Bankier Fürstenberg 
brachte die Rolle, die den anony
men Aktionären in diesem System 
zugedacht ist, mit dem Ausspruch 
auf den Punkt: „Die Aktionäre sind 
dumm und frech; sie sind dumm, 
weil sie uns ihr Geld geben, und sie 
sind frech, weil sie dafür Dividende 
und Einfluß fordern.”

An die Stelle der Aktionäre treten 
die Banken. Sie übernehmen nicht 
nur die externe Unternehmensfi
nanzierung, sondern sind als Haus
bank, als Anteilseigner oder in 
Wahrnehmung der Depotstimm
rechte der Aktionäre oft in den Auf
sichtsräten vertreten und bestim
men damit die Zusammensetzung 
des Vorstandes und kontrollieren 
ihn. Die Rechte der Anteilseigner 
sind demgegenüber beschnitten, 
da das Bilanzrecht eher dem Gläu
bigerschutz als dem Aktionärsin
teresse dient. Die Banken üben ih
ren Einfluß anders als die Aktionäre 
und nicht unbedingt in deren Inter
esse aus; sie sind in das Konsens
prinzip eingebunden und werden 
von dem Management der Unter
nehmen eher als Moderatoren 
denn als Kontrolleure empfunden.

Im angelsächsischen Raum 
begünstigen demgegenüber die 
staatlichen Regulierungen die Fi
nanzierung und Kontrolle der Un
ternehmen durch den Kapital
markt. Die Banken sind zur Spezia
lisierung gezwungen, wobei den In-
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vestmentbanken eine große Rolle 
zukommt. Entsprechend stark ist 
die Stellung der Aktionäre, zu de
nen in einem sehr viel stärkeren 
Maße als in Deutschland auch Ar
beitnehmer gehören, die beispiels
weise ihre Altersversorgung über 
Pensionsfonds oder Investment
fonds vornehmen. Im Vordergrund 
stehen bei diesem Finanzierungs
system nicht so sehr das Unterneh
men und seine Belegschaft, son
dern der Profit der Anteilseigner. 
Die Kontrolle der Unternehmens
vorstände erfolgt nicht zuletzt über 
die drohende Möglichkeit einer 
feindlichen Übernahme durch ein 
anderes Unternehmen, wodurch 
ein Druck in Richtung Effizienzstei
gerung, schnelle Strukturanpas
sung und Aufdeckung stiller Reser
ven besteht. Als Nachteil ist jedoch 
die im Vergleich zum deutschen Sy
stem geringere Kontinuität der Un
ternehmen zu nennen.

Demgegenüber steht in der Bun
desrepublik eher das Unternehmen 
im Mittelpunkt, da durch die Domi
nanz des Managements eine Un
ternehmenskontinuität gesichert 
ist. Doch birgt das System die Ge
fahr der Strukturkonservierung in 
sich. Notwendige Strukturanpas
sungen werden seitens der nahezu 
unangreifbaren Unternehmenslei
tung hinausgezögert oder unter
bleiben gar. Auch ist zu beklagen.

daß die Aufsichtsräte die ihnen auf- 
eriegten Kontrollaufgaben nicht an
gemessen erfüllen, da sie zu stark 
in das System eingebunden sind 
und keine Risiken tragen. Das ge
samte Management der W irtschaft 
kontrolliert sich letztlich weitge
hend selbst. Es ist vernetzt durch 
gegenseitige Verflechtungen und 
durch Corpsgeist.

Im Zuge der Globalisierung 
kommt es nun auch zu einem w elt
weiten Wettbewerb der Finanzsy
steme. Welches System wird sich 
dabei als das erfolgreichste erwei
sen? Es dürfte sich schließlich das 
System durchsetzten, das die An
forderungen der Anleger auf den in
ternationalen Kapitalmärkten am 
besten zu befriedigen vermag. Da
mit wird die Entwicklung in Rich
tung des angelsächsischen Sy
stems gehen, und das Investment
banking wird zunehmend an Be
deutung gewinnen. Dies wird vor 
allem zu Lasten des traditionellen 
Bankengeschäftes geschehen -  
und nicht unbedingt zu Lasten der 
Arbeitnehmer.

Feindliche Übernahmen fremder 
Aktiengesellschaften fanden auch 
schon früher in der Bundesrepublik 
statt, doch hat der Fall Thyssen- 
Krupp eine neue Qualität. Das Kon
sensprinzip wurde seitens der Ban
ken zum ersten Mal aufgekündigt, 
da die feindliche Übernahme von 
einer ausländischen Investment
banktochter und den Londoner 
Töchtern zweier deutscher Groß
banken vorbereitet wurde. Damit 
wird deutlich, daß sich das deut
sche System als Folge der Globali
sierung bereits in Richtung auf das 
amerikanische System bewegt. 
Doch regelt das deutsche Rechts
system im Gegensatz zu den USA 
feindliche Übernahmen nicht for
mell, sondern wegen des Konsens
prinzips informell. So konnten die 
beteiligten Banken Insidenwissen 
von beiden Unternehmen erlangen, 
da sie in beiden beratend und kon
trollierend tätig waren. Hier ist der 
Gesetzgeber gefordert, durch ei
nen entsprechenden Ordnungsrah
men einschließlich der Kodizes in 
Zukunft ähnliche Vorkommnisse 
auszuschließen.
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