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1 Einleitung

Inhaber von Aktien, die Gegenstand eines Ubernahmeangebotes sind, befinden
sich in einer schwierigen Entscheidungssituation. Insbesondere wissen sie bei der
Entscheidung iiber die Annahme des Angebots in der Regel nicht, ob das Angebot
insgesamt erfolgreich sein wird. Ist nach einer Ubernahme mit einem Wertverlust
der Aktien zu rechnen, etwa weil erwartet wird, dass der neue Mehrheitsaktionér
die dann abhéngige Gesellschaft ausbeuten wird, so kann es dazu kommen, dass
die Aktiondre dazu bereit sind, ihre Aktien auch zu einem Preis unterhalb ihrer ur-
spriinglichen Werteinschitzung bei Unabhéngigkeit zu verkaufen, um nicht in die
Position eines Minderheitsaktiondrs zu geraten. Dadurch kann es im Extremfall
dazu kommen, dass die Ubernahme zu einem Preis gelingt, den die meisten oder
sogar alle Aktiondre niedriger als den Wert ihrer Aktien bei Unabhéingigkeit ein-
schitzen. Ein Bieter konnte diesen Druck auf die Aktiondre nutzen, um die Uber-
nahme zu einem unangemessen niedrigen Preis zu vollziehen und sich dadurch
zusitzliche Gewinne auf Kosten der Aktiondre zu verschaffen. In der Literatur
wird immer wieder behauptet, der Grund fiir dieses Ergebnis liege darin, dass die
Aktiondre sich in einer aus der Spieltheorie bekannten sog. ,,Gefangenendilemma-
Situation befanden. Wie in diesem Aufsatz gezeigt wird, liegt jedoch kein klassi-
sches Gefangenendilemma vor, allerdings kann es durch Informationsasymmet-
rien unter bestimmten Voraussetzungen zu einem dhnlichen Ergebnis kommen.
Zudem héngt der individuelle Grenzpreis, zu dem ein Aktiondr zum Verkauf be-
reit ist, von der Ausgestaltung des Ubernahmeangebotes mit oder ohne Mindest-
quotenbedingung ab.

Auch der Gesetzgeber erkannte die Problematik der mdglichen Ausnutzung eines
entstehenden Abgabedruckes und nahm in das zum 01.01.2002 in Kraft getretene
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz verschiedene Regelungen zum Schutz
der Aktiondre auf. Zum einen diirften die Preisregeln fiir Ubernahmeangebote
gem. § 31 WpUG fiir eine Beschrinkung des Preissetzungsspielraums nach unten
sorgen. Auf die Wirkungen dieser Regeln soll hier jedoch nicht eingegangen wer-
den.! Daneben soll vor allem die verlingerte Annahmefrist nach § 16 Abs. 2
WpUG der beschriebenen Drucksituation wirksam begegnen. Nach dieser Rege-
lung ist es den Aktiondren mdglich, noch zwei Wochen nach Ablauf der reguldren
Annahmefrist und damit in Kenntnis des Ergebnisses des Ubernahmeversuchs
dem Bieter ihre Aktien zu den Konditionen des dffentlichen Angebots anzudie-
nen. Dies gilt nur dann nicht, wenn der Bieter bei dem Angebot eine Mindest-
quote festgesetzt hat und diese nicht erreicht wurde. In der Literatur wird die Re-
gel einhellig befiirwortet2 Es wird allerdings auch die Auffassung vertreten,

Zu einer umfassenden Analyse der Wirkungen des WpUG auf den Bieter und die Zielgesell-
schatsaktionare vgl. WIRTZ (2004).

2 Vgl. POTZSCH/MOLLER (2000), S. 17; LIEBSCHER (2001), S. 865; SCHMIDT/PRIGGE (2002),
S. 235 —236; STEINMEYER/HAGER (2002), § 16 Rn. 6.
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durch den Verzicht auf die Fristverlingerung bei Nichterreichen einer gesetzten
Mindestquote werde die Befreiung von der Drucksituation wieder aufgehoben.3
Auch diese Behauptung ist jedoch, wie weiter unten gezeigt wird, so nicht haltbar.

Es zeigt sich, dass der Diskussion noch das notwendige theoretische Fundament
fehlt. Daher soll in dieser Arbeit die Entscheidungssituation der Aktiondre, die
sich einem Ubernahmeangebot gegeniiber sehen, einer entscheidungs- und spiel-
theoretischen Analyse unterzogen werden. Zu diesem Zweck wird zundchst der
Begriff des ,,Gefangenendilemmas* niher prazisiert. Sodann wird zunéchst fiir ein
Festpreisverfahren ohne Mindestquote und anschlieBend mit Mindestquote die
Entscheidungssituation modellhaft verdeutlicht. SchlieBlich wird die Wirkung der
verldngerten Annahmefrist in die Betrachtung mit einbezogen.

3 Vgl. GEIBEL (2002), § 16, Rn., 26.
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2 Gefangenendilemma

Der Name ,,Gefangenendilemma* rithrt von der meist verwendeten Einfiihrungs-
geschichte her, die in Lehrbiichern zur Vorstellung von Entscheidungssituationen
dieser Art vorgetragen wird. Sie soll hier nur kurz dargestellt werden:

Zwei Verbrecher begehen zusammen einen Raub und werden anschliefend ge-
fasst. Der Staatsanwalt ldsst die beiden getrennt voneinander einsperren und un-
terbereitet jedem von ihnen das folgende Angebot: Die beiden konnen gestehen o-
der leugnen. Leugnen beide, so kann der Raub nicht nachgewiesen werden. Aller-
dings wird dann eine Strafe von 1 Jahr Gefdangnis wegen eines geringen Delikts
verhédngt, das nachgewiesen werden kann. Gestehen beide, so werden sie zu 8 Jah-
ren verurteilt. Gesteht aber nur einer und belastet damit den anderen, so soll der
Gestehende als Kronzeuge straffrei ausgehen, wéhrend der andere dann als
Haupttiter zu 12 Jahren Gefangnis verurteilt wird.

Das kennzeichnende Merkmal der beschriebenen Spielsituation besteht darin, dass
fiir beide Spieler die Strategie ,,Gestehen die Strategie ,,Leugnen® dominiert,
d.h. unabhéngig davon, welches Verhalten des Gegenspielers angenommen wird,
erreicht der Spieler mit dieser Strategie das individuell beste Ergebnis. Daher
werden beide Spieler die Strategie ,,Gestehen* wéhlen, obwohl sich beide besser
stiinden, wiirden sie ilibereinstimmend leugnen. Das Dilemma ergibt sich daraus,
dass die individuelle Rationalitdt der einzelnen Spieler im Widerspruch steht zu
einer Art kollektiven Rationalitit auf der Basis einer Maximierung der Summe der
Einzelergebnisse der Spieler.# Dieses Dilemma ergibt sich weniger aus der Tatsa-
che, dass sich die beiden nicht absprechen kénnen, sondern vielmehr aus der feh-
lenden Mdéglichkeit, bindende Vertrdge abzuschlieBen. Denn selbst, wenn die bei-
den sich auf Strategie ,,Leugnen verstindigen konnten, bestiinde fiir jeden ein
Anreiz, von dieser Vereinbarung abzuweichen und sich damit individuell besser
zu stellen.

Der Begriff ,,Gefangenendilemma*> steht in der Literatur iiblicherweise allgemein
fiir eine Klasse spieltheoretischer Modelle, die sich anhand bestimmter Merkmale
von anderen strategischen Spielsituationen unterscheiden.® Spiele dieses Typs
werden beschrieben als nicht-kooperative Spiele mit variabler Summe und un-
vollkommener Information, bei denen die Spieler die Wahl zwischen zwei Strate-
gien haben und die sich vor allem durch eine noch niher darzustellende charakte-

4 Vgl. Biz (1981), S. 252.
5 Nachfolgend wird auf die Verwendung von Anfiihrungszeichen verzichtet.

6 Ausfiihrlicher zum »Gefangenendilemma®™ z.B. Bitz (1981), S. 250 — 253; GUTH (1999),
S. 154 — 156; BERNINGHAUS/ERHART/GUTH (2002), S. 14 — 23; WIESE (2002), S. 122 — 123;
LANGERFELDT (2003).



4 Gefangenendilemma bei Ubernahmeangeboten?

ristische Ergebnismatrix auszeichnen.” Ein nicht-kooperatives Spiel ist dadurch
gekennzeichnet, dass keine Absprachen zwischen den Spielern stattfinden. Wie
schon anhand der Einfiihrungsgeschichte gezeigt wurde, geniigt allerdings bereits
die etwas schwichere Annahme, dass Absprachen keine Bindungswirkung ent-
falten konnen. Bei Spielen mit variabler Summe ergeben sich je nach der be-
trachteten Strategienkombination unterschiedliche Werte fiir die Summe der Er-
gebnisse der Spieler. Eine Strategie ist in diesem Zusammenhang eine dem Spie-
ler zur Auswahl stehende Handlungsalternative. Ist die Anzahl der Strategien wie
hier fiir alle Spieler endlich, so spricht man auch von einem endlichen Spiel. Un-
vollkommene Information liegt vor, wenn ein oder mehrere Spieler zum Zeitpunkt
ithrer Strategiewahl nicht {iber alle bisherigen — einschlieBlich der gleichzeitigen —
Spielziige ihrer Mitspieler informiert sind.8 Die charakteristische Ergebnismatrix
der Gefangenendilemma-Situation ldsst sich fiir den 2-Personen-Fall wie folgt
darstellen:

Spieler B
Strategie 1 2
1 (z,2) (h, w)
A
2 (W, h) G.J)

mith <j <z<w und2x2>w+h.?
Tab. 1 Allgemeine Ergebnismatrix beim Gefangenendilemma

Man erkennt, dass fiir beide Spieler die Strategie 1 von Strategie 2 dominiert wird.
Spielen aber beide ihre dominante Strategie 2, so stellen sie sich sowohl individu-
ell als auch in kollektiver Betrachtung schlechter, als wiirden sie {ibereinstimmend
die dominierte Strategie 1 spielen.

7 Vgl. LANGERFELDT (2003), S. 226.
8 Vgl. zu diesen Begriffsbestimmungen Bitz (1981), S. 217 — 222.

9 Vgl. RIECK (1993), S. 37. Teilweise wird auf die zweite Bedingung verzichtet, so z.B. PFOHL/
BRAUN (1981), S. 309; BAMBERG/COENENBERG (1996), S. 173.
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3 Entscheidungssituation der Aktionire
3.1 Angebot ohne Mindestquotenbedingung

Die Aktionire, die sich einem Ubernahmeangebot gegeniiber sehen, befinden sich
— so wird behauptet — sofern der Wert der Aktie bei gelungener Ubernahme unter
demjenigen bei Misslingen des Ubernahmeversuchs liegt, in einer solchen Gefan-
genendilemma-Situation.10 Wenn dies so wiire, konnte ein potentieller Uberneh-
mer diesen Umstand ausnutzen und die Aktionére so unter Druck setzen, ihre Ak-
tien zu einem nicht angemessenen Preis zu verkaufen.

Dieser Gedankengang soll an einem Beispiel verdeutlicht werden: Es wird zu-
nichst vereinfachend von einer Situation ausgegangen, in der zwei Aktiondre (A
und B) je eine von insgesamt zwei Aktien halten. Die Ubernahme sei erfolgreich,
wenn einer von beiden verkauft. Im Fall ohne Ubernahme bewerten beide Aktio-
nére thre Aktie iibereinstimmend mit W, =W, =10, im Falle des Gelingens (we-
gen drohender Ausbeutung) mit W, = W, =4. Der Bieter macht ein Ubernahme-
angebot zum Preis P = 9. Dann ergibt sich folgende Ergebnismatrix:

Aktiondr B
. Kein
Strategie Verkauf (K) Verkauf (V)
Kein
A Verkauf (K) (10,10) (4.9)
Verkauf (V) | (9, 4) (9, 9)
Tab. 2 Beispiel fiir die Ergebnismatrix bei einem Ubernahmeangebot

Schon an diesem stark vereinfachten Beispiel erkennt man, dass es sich nicht um
eine idealtypische Gefangenendilemma-Situation handelt, da die Ergebnismatrix
nicht der allgemeinen Matrix in Tab. 1 entspricht. Keine der beiden mdglichen
Strategien dominiert die andere. Der Ergebniswert fiir die Strategie V ist besser,
wenn der andere Spieler ebenfalls V spielt, aber schlechter, wenn der andere K
wahlt.

Fraglich ist jedoch, ob sich aus anderen Griinden ein dhnliches Ergebnis einstellen
kann wie in einer klassischen Gefangenendilemma-Situation. Von Teilen der Lite-
ratur wird behauptet, in diesem Fall wiirden rationale Spieler nach dem sog. Mini-

10 Vgl. z.B. COFFEE (1984), S. 1169; ASSMANN/BOZENHARDT (1990), S. 11 — 12; ROHRICH
(1992); S. 84 — 85; PRANTL (1994), S. 160.
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Max-Prinzip entscheiden, also die Strategie wihlen, bei der das minimal mogliche
Ergebnis am groBten ist.!! Dies wiirde im Beispiel dazu fithren, dass beide Aktio-
nidre die Strategie V wihlen wiirden, da hier das minimale Ergebnis 9 hoher ist als
das kleinstmogliche Ergebnis 4 bei der Strategie K.

Diese Auffassung vernachléssigt jedoch fundamentale Erkenntnisse der Spielthe-
orie. Als Losungskonzept flir derartige Spiele ist das sog. Nash-Gleichgewicht in
der spieltheoretischen Literatur allgemein anerkannt. Ein Nash-Gleichgewicht
liegt — vereinfacht gesprochen — vor, wenn es fiir keinen Spieler bei Kenntnis der
Strategie seiner Mitspieler vorteilhaft wire, von seiner Strategie abzuweichen.!2
Die Spieler spielen gegenseitig beste Antworten. Die obige Matrix enthédlt genau
zwei solcher Nash-Gleichgewichte (in reinen Strategien), ndmlich (K, K) und (V,
V).13 Wiisste beispielsweise Aktionir A, dass B verkaufen will, so wire es fiir ihn
optimal, ebenfalls zu verkaufen. Geht er hingegen davon aus, dass B nicht verkau-
fen wird, so wiére seine beste Antwort, ebenfalls nicht zu verkaufen. Fraglich ist,
ob das Spiel zu einem der beiden Gleichgewichte ,,hinsteuert”. Konnten sich beide
absprechen, so wiirden sie sich in jedem Fall darauf einigen, nicht zu verkaufen,
da sie dann beide den hochsten Wert erreichen wiirden. Wire eine solche Abspra-
che moglich, gibe es fiir keinen von beiden einen Anreiz, von der Vereinbarung
abzuweichen. Anders als in der Gefangenendilemma-Situation liegt das Problem
der beiden also allein in der fehlenden Moglichkeit des koordinierten Vorgehens.
Konnten sie sich hingegen absprechen, wire das Ergebnis eindeutig determiniert
und es konnte nicht zu dem beschriebenen Dilemma kommen.

Zur Losung dieses Koordinationsproblems wird in der spieltheoretischen Literatur
eine Reihe von Konzepten zur Verfeinerung des Gleichgewichtskonzeptes und zur
Auswahl zwischen verschiedenen Gleichgewichten diskutiert. Besondere Bedeu-
tung haben in diesem Zusammenhang die Arbeiten der Nobelpreistrager
HARSANYT und SELTEN erlangt. Sie haben als erste eine umfassende Theorie zur
Gleichgewichtsauswahl aufgestellt.14

11 Vgl. KRAUSE (1996), S.110 — 111 unter inhaltlich falscher Berufung auf BAMBERG/
COENENBERG (1991) und PFOHL/BRAUN (1981). KRAUSE bezeichnet das Prinzip mit gleichem
Begriffsverstandnis als ,,Maximin-Prinzip“. In der Literatur finden sich beide Bezeichnungen
fiir das gleiche Kriterium. Vgl. MEYER (1999), S. 37; LAUX (2003), S. 107. Die Entscheidungs-
regel geht zuriick auf Arbeiten von NEUMANN (1928) und WALD (1945) sowie WALD (1950)
und wird nach letzterem auch als WALD-Kriterium bezeichnet.

12 Vgl. RIECK (1993), S.25; BERNINGHAUS/EHRHARDT/GUTH (2002), S.25; HOLLER/ILLING
(2003), S. 57. Die Theorie geht zuriick auf Arbeiten von JOHN NASH, vgl. NASH (1950) und
NAsH (1951).

13 Daneben gibt es noch ein weiteres Gleichgewicht in gemischten Strategien, was hier jedoch
nicht weiter betrachtet werden soll.

14 Vgl. HARSANYI/SELTEN (1988).
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Fiir Probleme der beschriebenen Art benutzen HARSANYI und SELTEN zwei ver-
schiedene Auswahlkriterien: Payoff-Dominanz und Risiko-Dominanz. Diese
Kriterien werden wie folgt definiert:

Ein Gleichgewicht X ist gegeniiber einem Gleichgewicht Y payoft-
dominant, wenn X fiir jeden Spieler ein hoheres Ergebnis abwirft als Y.15

Ein Gleichgewicht X ist gegeniiber einem Gleichgewicht Y risiko-dominant,
wenn es weniger riskant ist als Y. Ein niedrigeres Risiko hat nach dieser
Theorie das Gleichgewicht, bei welchem das sog. Nash-Produkt héher ist.16
Das Nash-Produkt wird in zwei Schritten ermittelt:

— Zunichst wird fiir jeden Spieler fiir beide Gleichgewichte berechnet,
wie groll der Verlust wiére, den er erleiden wiirde, wenn er von der
Gleichgewichtsstrategie abweichen und der andere Spieler die Gleich-
gewichtsstrategie spielen wiirde.

— Dann werden die Verluste der beiden Spieler fiir ein Gleichgewicht
miteinander multipliziert. Das Ergebnis stellt das Nash-Produkt des
jeweiligen Gleichgewichts dar.

In dem vorgestellten Zahlenbeispiel bedeutet dies, dass das payoff-dominante
Gleichgewicht das Gleichgewicht (K, K) ist, denn hier erhalten beide Akteure ei-
nen hoheren Wert als im Gleichgewicht (V, V). Das Gleichgewicht (V, V) ist da-
gegen risikodominant, da das Nash-Produkt des Gleichgewichts (K, K) kleiner ist
als das des Gleichgewichts (V, V), denn es gilt (10- 9)X10- 9)<(9- 4)X9- 4).
Wihrend die Payoff-Dominanz in den beschriebenen Situationen, die dadurch ge-
kennzeichnet sind, dass der Wert bei Ubernahme geringer eingeschitzt wird als
bei Nichtiibernahme und der gebotene Preis zwischen diesen beiden Wertein-
schitzungen liegt, zwingend beim Gleichgewicht (K, K) liegen muss, muss die
Risikodominanz nicht unbedingt im anderen Gleichgewicht liegen. Dies liegt in
dem gewihlten Beispiel allein an der konkreten Hohe des Angebotspreises P. La-
ge dieser z.B. statt bei 9 nur bei 6, so wire das Gleichgewicht (K, K) sowohl pay-
off- als auch risiko-dominant, denn es wiirde dann (10- 6)X10- 6)>

(6- 4)X6- 4)gelten. In einem solchen Fall miissten im Sinne dieses Konzeptes

rationale Entscheider automatisch die in doppeltem Sinne gleichgewichtige Stra-
tegie erkennen und spielen. Fraglich ist nur, wie in den Fillen zu entscheiden ist,
in denen, wie im Ausgangsbeispiel, das payoff-dominante und das risiko-
dominante Gleichgewicht nicht iibereinstimmen. HARSANYI und SELTEN beziehen
zu dieser Frage eindeutig Stellung: In den Féllen, in denen der payoff-dominante

15 vgl. HARSANYI/SELTEN (1988), S. 81, 356.

16 Zur theoretischen Fundierung dieses Konzeptes vgl. HARSANYI/SELTEN (1988), S. 75 — 84.
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und der risiko-dominante Gleichgewichtspunkt auseinander fallen, sei dem Krite-
rium der Payoff-Dominanz der Vorzug zu geben. Dies ergebe sich daraus, dass
Risiko-Dominanz nur in den Féllen entscheidend sei, in denen die Spieler unsi-
cher sein miissen, ob die anderen Spieler das eine oder das andere Gleichgewicht
wéhlen. Wenn aber ein Gleichgewicht jedem Spieler einen hoheren Ergebniswert
verspreche, konne jeder sicher sein, dass die anderen Spieler das payoff-
dominante Gleichgewicht wihlen, sodass Risiko-Dominanziiberlegungen irrele-
vant werden.!”

Folgt man dieser Auffassung, konnte man auf den ersten Blick meinen, dass sich
das in der Literatur vielfach beschriebene Dilemma gar nicht einstellen kann:
Wenn in der beschriebenen Modellsituation jeder Akteur weil, dass die anderen
vollstidndig rational in Sinne dieses Konzepts handeln, ergibt sich keine Notwen-
digkeit mehr flir vorherige Absprachen, da alle einander vertrauen konnten, dass
sie das payoff-dominante Gleichgewicht erkennen und spielen./8 Gerade die Prio-
ritdt der Payoff-Dominanz gegeniiber der Risiko-Dominanz wird in der Literatur
aber auch infrage gestellt. Die Theorie setze kollektive Rationalitdt voraus und
vernachlissige die Moglichkeit von Koordinationsproblemen.!® Insofern ist niher
zu untersuchen, unter welchen Annahmen sich das beschriebene Resultat einstellt.

Zu dem beschriebenen Ergebnis kommt es dann, wenn die nachfolgend be-
schriebene sog. Common-Knowledge-Annahme gilt, wie in den vorstehenden
Ausfiihrungen zunéchst stillschweigend unterstellt wurde. Die Common-Know-
ledge-Annahme besagt, dass

die sog. Regeln des Spiels Common-Knowledge sind, was nicht nur bedeu-
tet, dass diese Regeln allen Spielern bekannt sind, sondern auch, dass alle
wissen, dass alle diese Informationen haben, und

17 vgl. HARSANYV/SELTEN (1988), S. 356.
18 vgl. HARSANYI/SELTEN (1988), S. 89.

19 Vgl. HOLLER/ILLING (2003), S. 132 — 134. Die von diesen Autoren weiterhin als Gegenargu-
ment zitierten empirischen Studien von HUYCK/BATTALIO/BEIL (1990) und COOPER/DE JONG/
FORSYTHE/ROSS (1990), die belegen sollen, dass cher risiko-dominante als payoff-dominante
Gleichgewichtsstrategien gespielt werden, sind jedoch nicht geeignet, die Theorie zu widerle-
gen. Zum Einen ist schon fraglich, ob in den Studien tatsdchlich alle von HARSANYI und
SELTEN aufgestellten Pramissen richtig abgebildet sind (zu den Voraussetzungen fiir die
Giiltigkeit der Theorie mehr im Haupttext). Selbst wenn das der Fall sein sollte, ist jedoch viel
entscheidender, dass mit empirischen Studien allenfalls in rein deskriptiver Weise festgestellt
werden kann, wie sich reale Spieler in bestimmten Situationen tatsdchlich verhalten. Die von
HARSANYT und SELTEN aufgestellte Theorie legt dagegen auf theoretisch-préaskriptiver Ebene
fest, wie sich rationale Spieler unter den getroffenen Annahmen verhalten sollten. Insofern geht
dieses Argument von HOLLER/ILLING schon im Ansatz fehl.
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das zugrunde liegende Rationalitdtskonzept allen bekannt ist, von ihnen be-
achtet wird und alle dies auch wissen.20

Als Regeln des Spiels werden allgemein bezeichnet:2!
die Menge der Spieler,
wann welcher von ihnen am Zug ist,
die Zugmoglichkeiten eines jeden Spielers,
die jeweiligen Ergebnisse fiir die Spieler,
der Informationsstand der Spieler in den Entscheidungszeitpunkten,

Zeitpunkt, Wahrscheinlichkeitsverteilungen und Korrelationen von Zufalls-
zigen.

Sind diese Voraussetzungen erfiillt, so erscheint die Schlussfolgerung von
HARSANYT und SELTEN — zumindest fiir die hier zur Diskussion stehenden Kons-
tellationen — gerechtfertigt.22 23 In diesem Fall bedarf es gar keiner Koordination,
denn jeder kann darauf vertrauen, dass alle im beschriebenen Sinne rationalen
Spieler das fiir alle auszahlungsoptimale Gleichgewicht erkennen und spielen. Die
Spieler folgen unter diesen Annahmen keiner kollektiven sondern ihrer indi-
viduellen Rationalitdt im Wissen, dass die anderen Spieler ebenfalls ihrer indivi-
duellen Rationalitit folgen, weil diese wiederum wissen, dass alle anderen sich e-
benso verhalten etc.

Von dieser idealtypischen Situation weichen reale Ubernahmesituationen jedoch
mehr oder weniger stark ab, und zwar selbst wenn man die Rationalitit im be-
schriebenen Sinne unterstellt. Insbesondere ist den Aktiondren nicht die vollstén-
dige Ergebnismatrix bekannt. Zwar kennen die Aktiondre fiir alle Strate-

giekombinationen ihre eigenen Ergebnisse, nicht jedoch die Werte W; und W

der anderen Aktiondre. Im ungiinstigsten Fall weill der einzelne Aktiondr nicht
einmal, ob die anderen Aktiondre die Ubernahme als wertvermindernd oder wert-
erhohend ansehen. Selbst wenn er iiber diese Information verfiigt, wovon im fol-

20 vgl, RIECK (1993), S. 99 — 101.

21 vgl. Rieck (1993), S.91. Die Definition geht auf NEUMANN/MORGENSTERN (1944) und
SELTEN (1975) zuriick.

22 Eine allgemeine Uberpriifung der Theorie fiir alle denkbaren Auswahlprobleme soll und kann
hier nicht vorgenommen werden.

23 S0 im Ergebnis letztlich auch HOLLER/ILLING (2003), S. 133 — 134.
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genden ausgegangen werden soll, weil} er nicht, ob der gebotene Wert bei anderen
Aktionéren {iber, unter oder innerhalb der jeweiligen Wertintervalle liegt.

Die jeweilige Auszahlungsmatrix eines Aktiondrs stellt eine private Information
dar, liber die nur er und kein anderer Spieler verfiigt. Wenn in einem Spiel derar-
tige private Informationen auftreten, spricht man auch von einem Spiel mit un-
vollstdndiger Information. Solche Spiele, bei denen Unsicherheit iiber einen Teil
der Regeln besteht, lassen sich jedoch umwandeln in ein wohldefiniertes Spiel mit
Unsicherheit iiber den Spielertyp. 24 Jeder Typ eines Spielers bezeichnet dessen
mogliche Charakteristika, insbes. seine Strategienmenge, seine Informationsstin-
de und seine Auszahlungen. Das Spiel beginnt dann mit einem initialen Zufalls-
zug, der jedem Spieler seinen Typ zuordnet und ihm dies als private Information
mitteilt.2> Jeder Spieler ist sich jedoch im Unklaren dariiber, welche Spielertypen
thm gegentiber stehen. Allenfalls kann er subjektive Wahrscheinlichkeiten fiir be-
stimmte Typen bzw. Klassen von Typen abschétzen.

Dies soll fiir den Zwei-Aktiondre-Fall und W, <W, fiir ji {A,B} verdeutlicht

werden. Unter Beriicksichtigung der dargestellten Interpretation ldsst sich die Ent-
scheidungssituation aus Sicht des Spielers A wie folgt darstellen.

Fall: ; ; P<W;

p, =1 = p, =1

Spieler B

Spieler A ®V K A" K A" K Vv K

Erg. V. 9 9 9 9

Erg. K 4 4 10 10
\ v J \ J \ J \ v J

Wahrsch. b pz%s P %' ps) Ps

Abb. 1 Entscheidungssituation bei unvollstindiger Information

24 vgl. RIECK (1993), S. 102 - 105.

25 Diese Form der Behandlung von Spielen mit unvollstdndiger Information geht auf HARSANYI
(1967-68) zuriick. Eine Zusammenfassung findet sich auch bei SELTEN (1982).
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Spieler A muss seine Entscheidung in Unkenntnis der Entscheidung von Spieler B
treffen. Er weill nicht, an welchem Knoten auf der Ebene der Entscheidung von
Spieler B er sich befindet. Die Wahrscheinlichkeiten p, - p, bezeichnen die von

Aktiondr A subjektiv geschitzten Wahrscheinlichkeiten dafiir, dass sich der ge-
botene Preis P oberhalb, innerhalb oder unterhalb des Intervalls gWBT ,W];EI der

Werteinschédtzungen des Aktionédrs B befindet. Fiir den Fall, dass P oberhalb oder
unterhalb dieses Intervalls liegt, gibt es fiir B eine eindeutig dominante Strategie,
sodass die Wahrscheinlichkeit fiir seine Entscheidung in diesen Féllen p, =p, =1

betrigt. Es ergibt sich fiir A das Problem abzuschitzen, wie sich B verhalten wird,
wenn P auch bei ihm innerhalb des Werteintervalls liegt.26 Da A aber weiB3, dass
B unbekannt ist, welche Ergebnismatrix er (A) hat, kann er nicht darauf vertrauen,
dass B die Strategie V spielt, um zum auszahlungsdominanten Nash-
Gleichgewicht zu gelangen. Denn B steht vor dem gleichen Entscheidungsprob-
lem und muss damit rechnen, dass fiir A der gebotene Preis P oberhalb dessen

Wertintervalls gW,, W, g liegen kann. Insofern kann A fiir diesen Fall lediglich

die Wahrscheinlichkeit p, schitzen, mit der B in diesem Fall verkaufen wird. An-

schlieend kann er die zu P gehorige Wahrscheinlichkeitsverteilung in der letzten
Zeile der Abbildung ableiten. Im aufgezeigten Beispiel muss er sich entscheiden,
ob er die Verteilung der Werte bei Strategie K der sicheren Auszahlung von 9 bei
Strategie V vorzieht oder nicht.

Hierdurch kann es nun dazu kommen, dass A zum Preis von 9 verkauft, obwohl
seine Werteinschdtzung fiir den Fall bei Unabhingigkeit bei 10 liegt und er auch
weiB, dass der Wert der Aktie fiir B im Nichtiibernahmefall iiber dem bei Uber-
nahme liegt und moglicherweise auch iiber dem gebotenen Preis. Wenn B aus
gleichem Grund ebenfalls unter seinem Wert bei Unabhingigkeit verkauft, kommt
es tatsdchlich zum gleichen Ergebnis wie beim Gefangenendilemma, aber — wie
aufgezeigt wurde — aus anderen Uberlegungen heraus. Der Grund ist nicht, dass es
fiir die Spieler dominante Strategien gibt, die zu einem fiir beide Spieler weniger
gilinstigen Gleichgewicht flihren, sondern dass die Common-Knowledge-
Annahme nicht uneingeschréankt gilt.

Weitet man die Betrachtung vom Zwei-Aktionédre-Fall auf eine grole Anzahl von
Aktionéren, so lduft der Entscheidungskalkiil eines einzelnen Aktionérs letztlich
auf eine Schitzung der Wahrscheinlichkeit fiir das Gelingen oder Misslingen der
Ubernahme hinaus. Dabei kann davon ausgegangen werden, dass bei geniigend
grofler Anzahl Aktien der einzelne Kleinaktiondr die Tatsache, ob er verkauft oder

26 Es sei daran erinnert, dass A diese Uberlegungen nur dann anstellt, wenn der gebotene Preis

sich innerhalb seines Wertintervalls @W,, W, fj befindet, da es fiir ihn ansonsten eindeutig

dominante Strategien gébe.
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nicht, als (nahezu) unerheblich fiir den Erfolg der Ubernahme einschitzt. Insofern
stellen fiir ihn das Gelingen oder Scheitern der Ubernahme quasi exogene Um-
weltzustdnde dar. Die Spielsituation wird bei Zuordnung subjektiver Wahrschein-
lichkeiten hierdurch im Ergebnis umgewandelt in eine Entscheidungssituation
unter Unsicherheit. Dann stellt sich fiir jeden Aktiondr seine individuelle Ent-
scheidungsmatrix wie folgt dar:

Ubernahme Ubernahme
gelingt nicht gelingt
kein Verkauf W; Wi
Verkauf P P
Tab. 3 Entscheidungsmatrix ohne Mindestquote

Im Fall des Verkaufs erhielte der Aktionir j unabhingig vom Ausgang des Uber-
nahmeverfahrens in jedem Fall den Preis P fiir seine Aktie. Wenn er nicht ver-
kauft, bleibt er Aktiondr der Gesellschaft und bewertet seine Aktie in Abhéngig-
keit vom Ausgang des Verfahrens mit W, oder W;". Liegt der gebotene Preis

unter dem niedrigeren der beiden Werte bei Nichtverkauf, so ist fiir ihn das Halten
der Aktie eine dominante Strategie. Wird ein Preis oberhalb des hoheren der bei-
den Werte geboten, ist ein Verkauf in jedem Fall fiir ihn vorteilhaft.

Liegt der Preis zwischen den beiden Werten, ldsst sich keine Dominanzbeziehung
finden. Je nach Risikoeinstellung ist bei einem gebotenen Preis der Verkauf indi-
viduell vorteilhaft oder nicht. Den Grenzpreis, bei dem ein Aktionér j indifferent
zwischen Verkauf und Halten der Aktien ist, kann man sich als Sicherheitsdqui-
valent der Verteilung der bedingten Werte vorstellen. Das Sicherheitsdquivalent
kann unabhingig von der Risikoeinstellung der Aktiondre nur in dem Intervall
zwischen den beiden bedingten Werten (jeweils einschlieBlich) liegen.

Wenn die Mehrheit der Aktiondre die Ubernahme fiir wertvernichtend hilt, so
dass die jeweiligen Sicherheitsdquivalente unterhalb ihrer Werteinschétzung fiir
die Aktien bei Unabhingigkeit liegen, so kann es daher zu einem &hnlichen Er-
gebnis wie im klassischen Gefangenendilemma kommen. Dem Ubernehmer kann
es dadurch u.U. gelingen, die Ubernahme zu einem Preis zu bewerkstelligen, zu
dem die Mehrheit der Aktionére nicht verkauft hitte, wenn sie sicher sein konn-
ten, dass die anderen Aktiondre ebenfalls nicht verkaufen wiirden. Der Grund
hierfiir liegt aber nicht darin dass eine klassische Gefangenendilemma-Situation
vorliegt, sondern daran, dass die Common-Knowledge-Annahme nicht uneinge-
schriankt gilt, so dass die Spielsituation fiir die einzelnen Aktionare letztlich zu der
beschriebenen Entscheidungssituation unter Unsicherheit wird.
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3.2 Angebot mit Mindestquotenbedingung

Zu einem noch anderen Ergebnis kommt es, wenn die Aktionédre davon ausgehen
miissen, dass das Angebot nur fiir den Fall gilt, dass die Ubernahme erfolgreich
ist. Der Bieter kann das erreichen, indem er das Angebot unter der Bedingung des
Erreichens seines Mindest-Zielstimmrechtsanteils abgibt. In diesem Fall ergibt
sich fiir die Aktiondre folgende Entscheidungsmatrix:

Ubernahme Ubernahme
gelingt nicht gelingt
kein Verkauf (K) LA A
Verkauf (V) WA P
Tab.4  Entscheidungsmatrix mit Mindestquote

Die Strategie Verkauf (V) ist bei diesem Verfahren als bedingter Verkauf zu ver-
stehen. Auflosende Bedingung fiir den Verkauf wire die Tatsache, dass der Bieter
nicht die angegebene Mindestquote erreicht. Da das Angebot nur unter der Bedin-
gung des Erfolgs der Ubernahme gilt, bleibt der Aktionér j im Fall des Nichtge-
lingens in jedem Fall Eigentimer seiner Aktie, die er dann mit W; bewertet. Der

Grenzpreis, bei dem der Aktiondr indifferent zwischen Verkauf und Halten ist,
liegt bei diesem Verfahren bei W, .

Die Aktiondre verlangen demnach bei diesem Verfahren den Wert ihrer Aktien im

Ubernahmefall. Wenn W, wegen erwarteter positiver Synergien oberhalb von

W, liegt, verlangen sie also vom Ubernehmer mindestens einen Preis, der die

vollstindige Werterhdhung beinhaltet, die ihre Aktie durch eine Ubernahme er-
fahren wiirde. Im umgekehrten Fall, dass W; etwa wegen erwarteter Ausbeutung

unterhalb von W liegt, sind sie aber bereit, ihre Aktien bereits mit dem voll-

stindigem Wertabschlag zu verkaufen. Der Grund hierfiir ist darin zu sehen, dass
die Aktionédre in ihrem Kalkiil davon ausgehen miissen, dass wenn ihre Aktie ge-
kauft wird, damit gleichzeitig feststeht, dass die Ubernahme erfolgreich ist. Im
positiven Synergiefall bedeutet das, dass der Aktionédr dann fiir die Werterhohung
seiner Aktie entschddigt werden will. Im wertvernichtenden Fall verkauft er je-
doch bei dieser Gestaltung eine Aktie, die bei Nichtverkauf zu einer weniger
werthaltigen Minderheits-Aktie wiirde.

Vergleicht man die klassische Gefangenendilemma-Situation mit der vorliegenden
Entscheidungssituation unter Unsicherheit hinsichtlich der bestehenden Domi-
nanzbeziehungen, so ergeben sich Unterschiede vor allem in folgender Hinsicht:
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V ist in der vorliegenden Entscheidungssituation nur dann eine dominante Strate-
gie flir die Aktiondre, wenn jeder seine eigene Entscheidung tatsdchlich als uner-
heblich fiir den Erfolg oder Misserfolg der Ubernahme ansieht. Das bedeutet, dass
ein Aktiondr den Fall, dass gerade er der ,,Grenzaktiondr* ist, der durch seine Ent-
scheidung die gesamte Ubernahme entscheidet, fiir so unwahrscheinlich hilt, dass
er ithn aus seiner Betrachtung ausschliet. Diese hier getroffene Annahme er-
scheint im beschriebenen Fall des Kleinaktiondrs, der nur eine wenige Aktien halt,
bei entsprechend grofler Anzahl ausgegebener Aktien gerechtfertigt. Zudem wére
ein Nichtverkauf im Vertrauen darauf, genau der Grenzaktionér zu sein, der da-
durch die Ubernahme verhindert, automatisch mit einem Verlust behaftet, wenn
dieser extrem unwahrscheinliche Fall nicht vorliegt. Die Annahme ist allerdings
fiir das beschriebene Ergebnis notwendig, da anders als in der Gefangenendi-
lemma-Situation sonst keine dominante Strategie gegeben ist.

Festzuhalten bleibt, dass der individuelle Grenzpreis, zu dem ein Aktiondr ver-
kauft davon abhdngt, ob der Bieter eine Mindestquotenbedingung setzt oder nicht.
Wird eine  Mindestquotenbedingung gesetzt, so ergibt sich der Grenzpreis eines
Aktiondrs stets als seine Werteinschatzung der Aktie bei Abhdngigkeit. Fiir den
Fall einer erwarteten Wertminderung bedeutet das, dass der Aktionér bereits beim
Verkauf den vollstindigen Wertabschlag hinnimmt. Der gleiche Grenzpreis
W; ergibt sich in Ubrigen fiir die Aktionire auch dann, wenn sie sicher davon

ausgehen miissen, dass die Ubernahme gelingt bzw. wenn sie bei Abgabe des An-
gebots bereits gelungen ist. Dies ist z.B. dann der Fall, wenn bekannt ist, dass der
Ubernehmer ein Paket erworben hat oder erwerben kann, welches bereits die
Kontrolle vermittelt.
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4 Wirkung der verlingerten Annahmefrist nach dem
wpUG

Sofern ein Ubernahmeangebot auf bdrsennotierte Aktien einer deutschen Aktien-
gesellschaft gerichtet ist und damit dem Anwendungsbereich des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes unterliegt, greift die Regelung des § 16 Abs. 2
WpUG iiber eine verlingerte Annahmefrist (sog. Zaungastregelung). Nach dieser
Regelung ist es den Aktiondren mdglich, noch zwei Wochen nach Ablauf der re-
guliren Annahmefrist und damit in Kenntnis des Ergebnisses des Ubernahmever-
suchs dem Bieter ihre Aktien zu den Konditionen des 6ffentlichen Angebots an-
zudienen. Dies gilt nur dann nicht, wenn der Bieter bei dem Angebot eine Min-
destquote festgesetzt hat und diese nicht erreicht wurde. Mit der Regelung will der
Gesetzgeber der besonderen Situation Rechnung tragen, in denen sich Minder-
heitsaktiondre befinden, denen ein koordiniertes Verhalten bei der Entscheidung
iiber das Ubernahmeangebot faktisch nicht moglich ist.27 Gerade die verlingerte
Annahmefrist wird in der Literatur einhellig befiirwortet, da sie den auf den Akti-
ondren liegenden Druck, aus Furcht vor der nachteiligen Situation als Minder-
heitsaktiondr die Aktien zu einem Preis unterhalb der eigenen Werteinschétzung
zu verkaufen, beseitigen soll.28 Es wird allerdings auch die Auffassung vertreten,
durch den Verzicht auf die Fristverlingerung bei Erreichen einer gesetzten Min-
destquote werde die Befreiung von der Drucksituation wieder aufgehoben.29

Es sei eine Situation betrachtet, in der der Bieter das Ubernahmeangebot mit einer
Mindestquotenbedingung versieht. Unter Einbeziehung der verlingerten Annah-
mefrist stellt sich die Entscheidungssituation fiir die Aktiondre der Zielgesell-
schaft dann wie folgt dar:

27 Vgl. BUNDESREGIERUNG (2001), S. 46.

28 Vgl. POTZSCH/MOLLER (2000), S. 17; LIEBSCHER (2001), S. 865; SCHMIDT/PRIGGE (2002),
S. 235 —236; STEINMEYER/HAGER (2002), § 16 Rn. 6.

29 Vgl. GEIBEL (2002), § 16, Rn., 26.
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t=1
Ubernahme Ubernahme Ubernahme Ubernahme
gelingt gelingt nicht gelingt gelingt nicht
t=11

P W P W W:

J J J

Abb. 2 Entscheidungssituation mit verlangerter Annahmefrist

Ein Aktionédr der Zielgesellschaft muss sich in der reguldren Annahmefrist, hier
als Zeitpunkt t = I abgebildet, entscheiden, ob er seine Aktie zum Verkauf ein-
reicht oder nicht (V oder K). Reicht er die Aktie zum Verkauf ein, so hingt die
Tatsache, ob sie tatsichlich vom Bieter erworben wird, vom Erreichen der ge-
setzten Mindestquotenbedingung und damit vom Erfolg des Ubernahmeversuchs
in der ersten Runde ab. Sofern der Versuch erfolgreich ist, erhélt er den Preis P fiir
seine Aktie, andernfalls behilt er seine Aktie und der Ubernahmeversuch ist be-
endet. Nur fiir den Fall, dass der Aktiondr in der ersten Runde nicht verkauft (K),
die Ubernahme aber insgesamt in der ersten Runde gelingt, erhilt er im Zeitpunkt
t = II in Kenntnis dieser Sachlage die Mdglichkeit, sich erneut fiir oder gegen den
Verkauf zu entscheiden. Entscheidet er sich in diesem Zeitpunkt, seine Aktie ein-
zureichen, so ist der Bieter verpflichtet, sie zum Preis P zu erwerben. Verkauft der
Aktiondr auch in diesem Zeitpunkt nicht, so wéhlt er bewusst das Verbleiben in
der nunmehr abhangigen Gesellschaft als Minderheitsaktionér. Die fiir den Aktio-
ndr jeweils resultierenden Ergebnisse sind am Ende eines jeden Astes eingetragen.

Fiir den Aktionér gibt es nun nicht mehr nur zwei, sondern drei Strategien:

Strategie 1: Verkaufint=1
Strategie 2: Kein Verkaufin t = I, bei gelungener Ubernahme Verkauf in t = 11

Strategie 3: Kein Verkauf in t = I, bei gelungener Ubernahme kein Verkauf in
t=1I

Es lassen sich nun schrittweise die Grenzpreise ableiten, die dem Aktionér in den
Zeitpunkten t = I bzw. t = II geboten werden miissen, damit er zum Verkauf bereit
ist. Besonders einfach ist dies fiir den Zeitpunkt t = II. Ist in dieser Situation, in
der der Aktionir wei, dass die Ubernahme erfolgreich ist, der gebotene Preis
mindestens so hoch wie die Einschitzung des Werts seiner Aktie bei Abhéngig-
keit W', so ist er zum Verkauf bereit. Die Strategie 3 wird dann von Strategie 2
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dominiert.30 Liegt der gebotene Preis dagegen unterhalb dieses Wertes, wird er
nicht verkaufen. Dann wird Strategie 2 von Strategie 3 dominiert..

Etwas diffiziler gestaltet sich hingegen der Kalkiil fiir den Zeitpunkt t = 1. Be-
trachtet se1 zundchst der Fall, dass der Aktiondr mit einer Wertsteigerung der Ak-
tie durch die Ubernahme rechnet( W,"> W, ). Liegt der gebotene Preis P unterhalb

des Wertes W, , so ist Strategie 3 die dominante Strategie. Der Aktiondr wird zu

diesem Preis dann in t = I nicht verkaufen (und auch in t = II nicht). Dies gilt auch
noch fiir den Fall, dass die Relation W >P3 W, gilt. Ist hingegen P23 W/ so

ergdbe sich unter der bisher getroffenen Annahme, dass der Aktiondr den Aus-
gang des Ubernahmeversuchs als (nahezu) unabhiingig von seiner eigenen Ent-
scheidung ansieht, eine Indifferenz zwischen Strategie 1 und Strategie 2. Das wire
bezogen auf den Zeitpunkt t = I gleichbedeutend mit einer Indifferenz zwischen
Verkauf und Abwarten.

Es ist allerdings anzunehmen, dass der betroffene Aktionér, anders als in der Situ-
ation ohne verldngerte Annahmefrist, in dieser Situation dennoch durch den mar-
ginalen Einfluss seiner Entscheidung auf den Ausgang des Ubernahmeverfahrens
in der Wahl seiner Strategie beeinflusst wird. Ein rationaler Anleger wird sich
dariiber im Klaren sein, dass die Wahrscheinlichkeit fiir das Erreichen der Min-
destquote zumindest geringfiigig steigt, wenn er in t = [ seine Aktien zum Verkauf
andient. Vor dem Hintergrund, dass er sich in dieser Situation durch Abwarten
keinesfalls besser stellen kann, unter Umstanden aber schlechter, wenn gerade er
der Grenzaktionir ist, der dadurch die Ubernahme verhindert, wird er seine Aktien
einreichen.

Betrachtet man den Fall, dass der Aktiondr mit einer iibernahmebedingten Wert-
minderung rechnet (W; > W; ), so ergibt sich Folgendes: So lange P < W; gilt,

ist die Strategie 3 dominant. Ist hingegen W; >P3 W; , So ergdbe sich unter der

urspriinglich getroffenen Annahme, dass das eigene Verhalten als irrelevant fiir
den Erfolg des Ubernahmeversuchs angesehen wird, eine Indifferenz zwischen
Strategie 1 und 2. Ubertriigt man jedoch die obigen Uberlegungen auf diesen Fall,
so erkennt der rationale Entscheider, dass durch Abwarten in t = I die Wahr-
scheinlichkeit fiir das in diesem Fall aus Sicht des Aktionérs giinstige Scheitern
des Ubernahmeversuchs marginal gesteigert werden kann. Im Unterschied zur
Situation ohne verldngerte Annahmefrist kann er sich durch den Nichtverkauf
auch nicht schlechter stellen. Damit ergibt sich fiir den Zeitpunkt I, dass der Akti-

30 Dabei wird hier davon ausgegangen, dass der Aktiondr bei einem gebotenen Preis in Hohe des
Grenzpreises, bei dem theoretisch Indifferenz zwischen Verkauf und Nichtverkauf besteht, den
Verkauf wihlt.



18 Gefangenendilemma bei Ubernahmeangeboten?

ondr bei einem gebotenen Preis unterhalb von W, stets zunéchst abwarten wird,

da er entweder Strategie 2 oder 3 spielt. Erst bei einem Preis mindestens in Hohe

von W; wird er den sofortigen Verkauf (Strategie 1) vorziehen.

Diese Verdanderung der Entscheidungssituation ist aus Sicht der Aktionédre der
Zielgesellschaft ausgesprochen positiv zu beurteilen. Bei einem Ubernahme-
versuch, der vom einzelnen Aktiondr als wertvernichtend eingeschitzt wird,
entfdllt der nach den Ergebnissen des Abschnitts 3 mogliche Druck, seine Aktien
auch unterhalb seiner Werteinschétzung bei Unabhéngigkeit abzugeben, um damit
der Gefahr zu entgehen, bei Gelingen der Ubernahme in die noch nachteiligere
Position eines Minderheitsaktionérs zu geraten. Wie hergeleitet wurde ist es durch
diesen Druck u.U. méglich, dass die Ubernahme gelingt, obwohl der gebotene
Preis aus der Sicht der Mehrheit der Aktiondre nicht den Wert der Aktien bei
Unabhéngigkeit tbersteigt, so dass es zu einem dhnlichen Ergebnis wie im
Gefangenendilemma kommen kann.

Die Wegnahme des Abgabedrucks basiert auf der Trennung der (ersten) Ver-
kaufsentscheidung von der damit verbundenen Konsequenz, im Falle des Nicht-
verkaufs bei Gelingen der Ubernahme automatisch Minderheitsaktionir zu wer-
den. Es ist jedoch zu beachten, dass diese Trennung und die daraus resultierenden
vorteilhaften Ergebnisse in der hier betrachteten Situation nur deshalb uneinge-
schrainkt zum Tragen kommt, weil ein Angebot mit Mindestquotenbedingung
zugrunde gelegt wurde. Gibt der Bieter keine Mindestquotenbedingung an, so
kommt es auch dann zu einer zweiten Einkaufsrunde, wenn die Ubernahme in der
ersten Runde noch nicht gelungen ist.3! Fiir die Aktionire, die in der ersten Runde
noch nicht verkauft haben, kann es dann u.U. in der zweiten Runde zu einem
Druck der beschriebenen Art kommen. Das Gleiche wiirde gelten, wenn bei einem
Nichterreichen einer gesetzten Mindestquote trotzdem noch eine zweite Einkaufs-
runde eingeleitet wiirde. Die in der juristischen Literatur vertretene Auffassung,
durch die Nichtgewédhrung der verldngerten Annahmefrist in diesen Fillen wiirde
die Befreiung von der Drucksituation wieder aufgehoben,32 geht daher eindeutig
fehl. Es gilt genau das Gegenteil: Gerade durch diese Regel wird gewihrleistet,
dass es nicht innerhalb der verldngerten Annahmefrist doch noch zu einer solchen
Drucksituation kommen kann.

31 Nach einer Mindermeinung von STEINMEYER/HAGER soll bei Ubernahmeangeboten jedoch die
Angabe einer Mindestquote obligatorisch sein. Vgl. STEINMEYER/HAGER (2002), § 29, Rn. 13
— 14. Danach konnte dieses Problem gar nicht auftreten. Fiir diese Auffassung gibt es aller-
dings keinerlei Anhaltspunkte im Gesetzestext oder in der Gesetzesbegriindung, sodass hier mit
der ganz h.M. davon ausgegangen wird, dass Ubernahmeangebote ohne Mindestquote sehr
wohl zuldssig sind.

32 vgl. GEIBEL (2002), § 16, Rn. 26.
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5 Zusammenfassung

Es wurde gezeigt, dass bei Ubernahmeangeboten ohne verlingerte Annahmefrist
eine Drucksituation auf die Aktiondre entstehen kann, ihre Aktien auch zu einem
Preis unterhalb ihrer Werteinschitzung im Falle der Unabhéngigkeit abzugeben.
Die Ursache fiir diesen Druck liegt in der Tatsache begriindet, dass mit der Ent-
scheidung, nicht zu verkaufen, automatisch die Konsequenz verkniipft ist, im
Falle des Gelingens der Ubernahme in die Position eines Minderheitsgesellschaf-
ters einer dann abhéngigen Gesellschaft zu geraten. Rechnet der Aktionér fiir die-
sen Fall mit einer Wertminderung der Aktien, etwa aufgrund zu erwartender Aus-
beutung durch den Mehrheitsaktionir, so kann es fiir ihn rational sein, sein Aktien
auch zu einem Preis unterhalb seiner Werteinschitzung bei Unabhingigkeit des
Unternehmens zu verkaufen. Trifft dies auf eine hinreichend grofle Zahl von Ak-
tiondren zu, so kann es dazu kommen. dass die Ubernahme zu einem Preis gelingt.
der die urspriingliche Werteinschdtzung der Mehrheit der — im Extremfall sogar
aller — Aktionédre unterschreitet. Wie ebenfalls nachgewiesen wurde, handelt es
sich, entgegen vielfachen Behauptungen in der Literatur, bei der Entscheidungs-
situation allerdings nicht um ein Gefangenendilemma, sondern um eine Entschei-
dungssituation, in der sich insbesondere aufgrund von Abweichungen der realen
Gegebenheiten von der idealtypischen Common-Knowledge-Annahme ein &hnli-
ches Ergebnis einstellen kann.

Es wurde weiterhin gezeigt, dass der Grenzpreis, zu dem ein Aktiondre zum Ver-
kauf bereit ist, von der Ausgestaltung des Ubernahmeangebots ohne oder mit
Mindestquotenbedingung abhingt. Bei einem Angebot ohne Mindestquote ergibt
sich der Grenzpreis als Sicherheitsdquivalent der erwarteten Ergebnisverteilung
und liegt damit zwischen den beiden bedingten Werten bei Unabhéngigkeit und
bei Abhingigkeit. Ist dagegen eine Mindestquote gesetzt, so ergibt sich als Grenz-
preis stets der Wert bei Abhédngigkeit. Erwartet der Aktiondr eine Wertminderung,
so bedeutet dies, dass er bereit ist, seine Aktie mit dem vollstindigen Wertab-
schlag zum Verkauf einzureichen. Hierdurch wird der bereits ohne Mindestquote
mogliche Abgabedruck noch verstarkt.

Die durch das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmengesetz eingefiihrte verlingerte
Annahmefrist ist jedoch in der Lage, diesen Abgabedruck auf die Aktionédre wirk-
sam aufzuheben, indem sie im Rahmen eines zweistufigen Verfahrens die erste
Verkaufsentscheidung von der Konsequenz trennt, im Falle des Nichtverkaufs
ggf. als Minderheitsaktiondr in der Gesellschaft zu verbleiben. Damit ist diese
Reglung eindeutig zu begriifien.
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