12| .

UNTERNEHMEN & MARKTE

DIENSTAG, 21. MARZ 2006 | NR. 57

LINSIDE: KUHNE+NAGEL

Im Kielwasser der Verlagerer

OLIVER STOCK | ZURICH

s gibt Globalisierungsverlierer.

Die finden sich, wenn es
schlecht 14uft, auf der Strafle. Und
es gibt Globalisierungsgewinner. Ei-
ner von ihnen sitzt in Schindellegi.
Das kleine Ortchen im steuergiinsti-
gen Schweizer Kanton Schwyz be-
herbergt die Zentrale des Logisti-
kers Kiihne + Nagel (K+N), dessen
Wurzeln in Hamburg liegen.

Der Konzern hat seinen Umsatz
2005 um 20 Prozent auf mehr als 14
Milliarden  Schweizer  Franken
(neun Milliarden Euro) und den Ge-
winn sogar um 32 Prozent auf 318
Millionen Franken gesteigert. Er pro-
fitiert von der Produktionsverlage-
rung in Niedriglohn-
lander - von dort
miissen die Giiter zu
den Kunden ge-
schafft werden.

Er hat aber auch
sonst einiges richtig
gemacht, sonst wiir-
den die Schweizer
nicht seit Jahren der
Konkurrenz Marktanteile abneh-
men. Dabei hilft ihnen eine stabile
Eigentimerstruktur. Klaus-Michael
Kiihne besitzt die Mehrheit am Un-
ternehmen. Kurzfristigen Aktionirs-
interessen miissen die Schweizer
nicht folgen. Geld fiir kleine bis mit-
telgroRe Ubernahmen ist genug in
der Kasse. Erst bei einem wirklich di-
cken Fisch miisste der Haupteigen-
tiimer daran denken, im Zuge einer
Kapitalerhohung seinen Mehrheits-
anteil aufzugeben.

Klaus-Michael Kiihne hat sich
dazu bereit erklirt. Gute Gelegen-
heiten werden sich die Logistiker
aus Schindellegi also nicht entge-
hen lassen. Zum Vorteil verkehrt
sich zudem bald ein bisheriger Wett-
bewerbsnachteil. K+N stammt nicht
wie mancher Konkurrent aus Staats-
besitz. Bislang kdnnen Wettbewer-
ber wie die Deutsche Post ihre Ex-
pansion aus dem monopolgeschiitz-
ten Briefgeschift bezahlen. Im Jahr
2007 aber fillt das Monopol. Die
Konkurrenz fiirchtet das Datum wie
der Teufel das Weihwasser. An K+N
wird es spurlos voriibergehen.

Die Kasse stimmt vor allem, weil
die See- und Luftfracht brummt.

Dies gelingt nicht zuletzt dank er-
folgreicher Innovation: Das Unter-
nehmen kann Luftfracht von Haus
zu Haus automatisiert steuern und
iiberwachen. Es gelingt aber auch
dank einiger Nischen, die es besetzt:
Beim Transport von Papier, Holz
und Zellulose oder beim Versenden
von Wein macht den Schweizern so
schnell niemand etwas vor.

Erfreulich hat sich das ehemalige
Sorgenkind entwickelt, die Kon-
traktlogistik. In dieser Sparte, in der
den Kunden von der Verpackung bis
zur Montage alles abgenommen
wird, ist Kiihne + Nagel die Num-
mer vier in der Welt. Die Uber-
nahme der britischen ACR Logistics
im Herbst 2005 wirkte hier als Be-
freiungsschlag,
macht den Kon-
zern jedoch kon-
junkturabhingi-
ger. Denn zur Kon-
traklogistik geho-
ren Lagerhiuser.
Stehen sie in hirte-
ren Zeiten leer,
wird das teuer.

Nach dem Vorbild der Kontrakt-
logistiksparte will der Konzern jetzt
den Landverkehr ausbauen. Hier ha-
ben die Schweizer im Vergleich zur
Konkurrenz etwa von DHL noch das
Nachsehen. Die Rentabilitit ldsst zu
wiinschen {ibrig. Eine einmalige Ab-
schreibung auf die vor zwei Jahren
erworbene  deutsche  Hiring-
Gruppe fiithrte die Sparte in die ro-
ten Zahlen. Zukéufe sollen den Be-
reich stirken.

Gestern gab die Gruppe den Kauf
eines Unternehmens im Baltikum
mit zehn Millionen Euro Umsatz be-
kannt. Eine Ubernahme in ACR-Gro-
fenordnung steht hier noch aus. Ge-
nauso wie im fernen Osten: Dort
wachsen die Schweizer nach einer
missgliickten Kooperation aus eige-
ner Kraft. Angesichts des Markt-
wachstums diirfte das nicht ausrei-
chen. Wirkliche Gefahren lauern fiir
den Globalisierungs-Profiteur aber
nur in Globalisierungs-Krisen: Ein
Ausbruch der Vogelgrippe unter
Menschen wire eine solche Krise,
die den Welthandel und damit das
Kerngeschift der Logistiker beein-
trachtigen wiirde.
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Ubernahme-Rausch

Islandische Gruppe Actavis will mit Kauf der kroatischen Pliva auf Rang drei vorriicken

SIEGFRIED HOFMANN | FRANKFURT

Die Ubernahmewelle unter den Her-
stellern von patentfreien Nachah-
mer-Medikamenten (Generika) setzt
sich mit unverminderter Kraft fort.
Nur eine Woche, nachdem die US-
Firmen Watson und Andrx eine Fu-
sion ankiindigten, startete jetzt die is-
lindische Firma Actavis ein uner-
wiinschtes Ubernahmeangebot fiir
den kroatischen Arzneimittelherstel-
ler Pliva. Actavis bietet 1,6 Mrd. Dol-
lar fiir das Unternehmen. Das ent-
spricht einem Aufschlag von zwolf
Prozent auf den letzten Borsenkurs
und ist gut ein Drittel mehr als die
Borsenbewertung von Pliva wihrend
der letzten drei Monate. Das Pliva-
Management lehnt das Angebot aller-
dings als zu niedrig ab.

Die Aktion der Islinder unter-
streicht den hohen Konsolidierungs-
druck in diesem relativ wachstums-
starken Segment des Pharmage-
schifts. Die Branche profitiert der-
zeit davon, dass relativ viele Patente
von umsatzstarken Originalmedika-
menten auslaufen. Branchenkenner
erwarten daher fiir das Segment wei-
terhin iiberdurchschnittliche Wachs-
tumsraten. Das Marktforschungsun-
ternehmen IMS Health etwa rechnet
mit Umsatzsteigerungen von 14 bis 17
Prozent in den nichsten Jahren, wih-
rend der gesamte Pharmamarkt nur
um etwa sieben Prozent zulegen
diirfte. Bis Ende des Jahrzehnts konn-
ten Nachahmer-Produkte damit ei-
nen Anteil von fast einem Fiinftel am
globalen Pharmamarkt erobern.

Allerdings wird diese Entwick-
lung von einem relativ intensiven
Preiswettbewerb begleitet, den indi-
sche Hersteller derzeit vor allem auf
dem US-Markt anzetteln. Die wichti-
gen Akteure der Branche arbeiten da-
her intensiv daran, moglichst schnell
globale Geschiftspositionen aufzu-
bauen und sind dabei bereit, relativ
tief in die Tasche zu greifen. ,Der
Weg geht ganz klar in Richtung einer
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In den Apotheken immer beliebter: generische Arzneimittel.

Generikahersteller im Jahr 2005

Umsatz!) And. Operativer Gewinn And.
Unternehmen Sitz 2005 2004 in% 2005 2004 in%
Teva Israel 5250 4799 9 1313 578 127
Sandoz (Novartis) Schweiz 4694 3045 54 342 263 30
Merck KGaA Deutschland 2227 1980 12 295 265 1
Ratiopharm Deutschland 2001 1809 1 k.A. k.A.
Watson USA 1646 1640 0 218 266 -18
Stada Deutschland 1267 1008 26 157 109 45
Ranbaxy Indien 1178 1174 0 41 192 -79
Pliva Kroatien 1174 1130 4 25 164 -85
Andrx USA 1042 1145 -9 21 94 -78
Barr USA 1030 1296 -21 316 192 65
Mylan (Q1) USA 932 937 -1 195 249  -22
Actavis Island 579 423 37 91 75 21

Ranking nach Umsatz 2005, Angaben in Mill. $;') Umrechnung zu Jahresdurchschnittskursen

Quelle: Unternehmensangaben

Fotos: action press, dpa(v.0.)

weiteren Internationalisierung und
Konsolidierung®, erwartet Michael
Miiller, Managing Partner der Strate-
gieberatung Cepton.

Die Entwicklung fithrte im vergan-
genen Jahr unter anderem zu der
mehr als acht Mrd. Dollar teuren
Ubernahme von Hexal durch die
Novartis-Tochter Sandoz und zum Er-
werb des US-Konzerns Ivax durch
den Marktfiihrer Teva. Zudem
kommt es immer wieder zu heftigen
Spekulationen um die deutsche
Stada AG, die indessen keinerlei Be-
reitschaft zur Teilnahme an einer Fu-
sion signalisiert. Das Bad Vilbeler
Unternehmen will vielmehr eigen-
stindig durch kleinere Zukiufe an
der Konsolidierung teilnehmen.

Im Gegensatz zu der vergleichs-
weise moderaten Stada-Strategie hat
sich die isldndische Actavis als einer
der aggressivsten Kéufer in der Bran-
che positioniert. Das Unternehmen
erwarb im Mai 2005 bereits fiir rund
500 Mill. Dollar die private US-Firma
Amide und im Dezember 2005 fiir
810 Mill. Dollar die Generikasparte
von Alpharma. Hinzu kamen eine
Reihe kleinerer Zukiufe in Skandina-
vien und Osteuropa. Gelingt nun
auch die Pliva-Ubernahme diirfte die
bisher unscheinbare Actavis einen
addierten Umsatz von mehr als 2,3
Mrd. Dollar erreichen und damit die
Darmstidter Merck-Gruppe von
Rang drei in der Generikabranche
verdringen.

Pliva gilt bereits seit lingerem als
Fusions- oder Ubernahmekandidat.
Denn das Unternehmen befindet
sich derzeit in einer Umbruchsitua-
tion, weil eine seiner wichtigsten Er-
tragsquellen, Lizenzeinnahmen fiir
das Antibiotikum Zithromax, vor kur-
zem versiegt ist.

Zithromax wird von dem US-Kon-
zern Pfizer vertrieben, hat im Novem-
ber 2005 aber den Patentschutz verlo-
ren. Damit entfallen fiir Pliva sowohl
die Lizenzeinnahmen als auch Erlose
aus Wirkstoff-Lieferungen.

Kartellamt
verlangert Frist
fir RTL

DUSSELDORF. Das Kartellamt ver-
langert auf Wunsch von Beteiligten
die Frist, um iiber die geplante Uber-
nahme des Nachrichtensenders
N-TV durch den Fernsehkonzern
RTL zu entscheiden. Wie eine Spre-
cherin bestitigte, werden die Bonner
Wettbewerbshiiter nun bis zum 28.
April eine Entscheidung treffen.

Bei RTL wird die Fristverldnge-
rung als positives Zeichen gewertet.
Bisher gehorten der Fernsehtochter
des Medienriesen Bertelsmann
schon 50 Prozent der Anteile. Der
weltgrofite  Medienkonzern Time
Warner hatte nach jahrelangen Ver-
lusten die Geduld mit dem Kdolner
Sender verloren und will seinen An-
teil an RTL verkaufen.

Die Entscheidung des Bundeskar-
tellamts ist fiir RTL von grofer Be-
deutung. Denn sollten die Beamten
die Komplettiibernahme endgiiltig
ablehnen, konnte RTL kiinftig nicht
mehr in Deutschland dazu kaufen.
Sollte es zu einem Quasi-Kaufverbot
durch die Kartellwichter kommen,
wird RTL dagegen vor dem zustindi-
gen Oberlandesgericht in Diisseldorf
klagen. ,Notfalls gehen wir bis zum
Bundesgerichtshof nach Karlsruhe®,
sagte ein Manager.

N-TV schreibt seit Jahren Millio-
nenverluste. Im vergangenen Jahr
ging der Gewinn der gesamten RTL-
Sendergruppe in Deutschland um
knapp sieben Prozent auf 244 Mill.
Euro zurtick.

Bereits Anfang Februar hatte das
Kartellamt in einer Vorentscheidung
mitgeteilt, die Ubernahme von N-TV
verstirke im Werbemarkt die ,kollek-
tive marktbeherrschende Stellung®
der beiden Sendergruppen RTL
Group (RTL, Vox, Super RTL, N-TV)
und Pro Sieben Sat 1 (Pro Sieben,
Sat 1, Kabel 1, N 24). Beide Gruppen
halten seit Jahren jeweils einen Markt-
anteil von 40 Prozent an der TV-Wer-
bung. Das Kartellamt sieht hierin ein
,Duopol ohne wesentlichen Wettbe-
werb durch Auflenseiter”. Nach der
Untersagung der Ubernahme von Pro
Sieben Sat 1 durch den Zeitungskon-
zern Axel Springer hatte Kartellamts-
prasident Ulf Boge gesagt, das ,,wett-
bewerbslose Duopol“ diirfe weder
von der einen noch von der anderen
Seite verstirkt werden. hps

Management kauft Casino-Betreiber
Kerzner International

Management kauft Casino-Betreiber Kerzner International

NEW YORK. Eine Investment-
gruppe kauft fiir 3,6 Mrd. Dollar den
Casino- und Hotel-Betreiber Kerzner
International. Die Gruppe um den
Chairman des Unternehmens, Sol
Kerzner, sowie seinen Sohn und Fir-
menchef Butch Kerzner zahlt 76 Dol-
lar je Aktie und tibernimmt 599 Mill.
Dollar Schulden.

Der Kurs der Aktie stieg nach Be-
kanntgabe der Ubernahme um zwdlf
Prozent auf 78,61 Dollar - deutlich
iiber den gebotenen Preis. Analysten
werten das als Zeichen, dass noch ein
héheres Gebot kommt. Es konnte sich
ein Ubernahmekampf entwickeln,
denn die Kaufvereinbarung enthilt
eine Klausel, nach der das Manage-

ment und Vertreter des Aufsichtsgre-
miums in den kommenden 45 Tagen ak-
tiv nach besseren Angeboten suchen.
Das Unternehmen betreibt unter
anderem das Atlantis Resort auf der
Bahama-Insel Paradise Island mit
dem grofiten Casino der Karibik. Vor
allem das Atlantis Resort erfreut sich
grofler Beliebtheit, der Umsatz von
Kerzner International ist in den ver-
gangenen zwei Jahren um zehn Pro-
zent gestiegen. Aber auch aufierhalb
der Karibik will Kerzner International
das Geschift stark ausbauen. In Singa-
pur etwa planen derzeit elf Gruppen
Casino-Neubauten - Kerzner ist mit ei-
nem Eine-Milliarde-Dollar-Projekt da-
bei. Ein Gemeinschaftsunternehmen

von Kerzner-International-Aktionir
Istithmar und Kerzner baut auf der
kiinstlichen Insel The Palm in Dubai
fiir 1,5Mrd. Dollar das Resort Atlantis.

,Die Branche steckt mitten in einer
immensen Konsolidierung®, sagte Ana-
lyst Eugene Christiansen von Chrstian-
sen Capital Advisors der Nachrichten-
agentur Bloomberg. ,Jeder ist ein Ziel,
niemand ist sicher. Vielleicht ist das
der Grund fiir die Ubernahmen.“

Im vergangenen Jahr setzte Kerz-
ner International 721,5 Mill. Dollar um
-16 Prozent mehr als 2004. Der Netto-
gewinn fiel allerdings um 26 Prozent
auf 50,6 Mill. Dollar. Die beiden Kerz-
ners wollen ihren Anteil an dem Un-
ternehmen auf 25 Prozent erhohen. su

Daimler will Managern
Abschied versufien

Hohe Abfindungen fiir Fiihrungskrifte geplant

STUTTGART. Der Automobilkon-
zern Daimler-Chrysler will einen
Teil seiner Fithrungskrifte mit ho-
hen finanziellen Zusagen und langen
Freistellungszeiten zum Ausstieg be-
wegen.

Aus Unternehmenskreisen verlau-
tete nach einer Veranstaltung der Per-
sonalabteilung fiir das Management
in der Zentrale in Stuttgart-Mohrin-
gen am Montag, die Fithrungskrifte
sollten eine Abfindung von zwei Mo-
natsgehiltern fiir jedes Jahr ihrer Be-
triebszugehorigkeit erhalten. Auch
Alter, Eilnkommen und die T#tigkeits-
ebene wiirden beriicksichtigt.

Zusitzlich bietet das Unterneh-
men den Flihrungskriften den Anga-

ben zufolge ,eine professionelle Be-
gleitung zur beruflichen Neuorientie-
rung auf’erhalb des Unternehmens*
an. Dazu konnten sich Freiwillige
zwOlf Monate oder lianger von ihrer
derzeitigen Titigkeit freistellen las-
sen.

Die Fithrungskrifte genieflen im
Gegensatz zu tariflichen Mitarbei-
tern keinen Kiindigungsschutz durch
die bis Ende 2011 laufende Beschifti-
gungssicherung bei der Daimler-
Chrysler AG. Freiwillige konnen sich
ab 1. April melden, wenn sie aus dem
Unternehmen ausscheiden mochten.
Daimler-Chrysler will bis zum Jahr
2008 weltweit 6 000 Stellen in der
Verwaltung streichen. Reuters

Fresenius ubernimmt Mehrheit an Humaine

Gesundheitskonzern aus Bad Homburg expandiert erneut und kauft eine Krankenhauskette dazu

S. WERMELSKIRCHEN | DUSSELDORF

Der Bad Homburger Gesundheits-
konzern Fresenius setzt seine Expan-
sion auf dem deutschen Kranken-
hausmarkt fort. Wie der Konzern ges-
tern bekannt gegeben hat, iiber-
nimmt die Fresenius-Tochter Helios
60 Prozent der Anteile des privaten
Klinikbetreibers Humaine. Deswei-
teren sicherte sich Fresenius nach
Angaben des Unternehmens eine
Kaufoption auf die restlichen 40 Pro-
zent. Der Kaufpreis, tiber den Still-
schweigen vereinbart wurde, soll in
bar und zu einem geringeren Teil in
Fresenius-Stamm- und Vorzugsak-
tien gezahlt werden.

Humaine betreibt sechs Kliniken
im Bereich akutmedizinische Versor-
gung und Spezialrehabilitation fiir
Neurologie, Onkologie und Trauma-
tologie. ,Mit Humaine hat Helios
eine sehr gut aufgestellte Klinik-
Gruppe erworben, die das Helios-Kli-
niknetzwerk sowohl geographisch
als auch in der medizinischen Aus-
richtung in idealer Weise erginzt*,
sagte am Montag Fresenius-Chef Ulf
Schneider. Humaine sei eine ausge-
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Simulation einer OP bei Helios: Das Unternehmen beweist, dass sich Krankenh&user wirtschaftlich betreiben lassen.

zeichnete Chance gewesen. Die Zah-
len sprichen fiir sich. So erzielte die
private Klinikkette im vergangenen
Jahr ein vergleichsweise gutes opera-
tives Ergebnis von 14 Millionen Euro
bei einem Umsatz von 197 Millio-
nen Euro.
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Der Verkauf eines profitablen Un-
ternehmens auf dem privaten Kran-
kenhausmarkt ist duerst selten. Ub-
licherweise profitieren private Kli-
nikbetreiber wie Helios und Konkur-
renten wie Asklepius, Rhon-Klini-
kum oder die Sana-Klinikkette von

!

der Finanzschwiche der 6ffentlichen
Hand leidet. Was Linder und Kom-
munen verdufdern, sind marode Hiu-
ser, die seit Jahren tiefrote Zahlen
schreiben.

Erst im vergangenen Herbst hatte
der Gesundheitskonzern Fresenius

Foto: ap

die Klinikkette Helios fiir 1,51 Milliar-
den Euro ibernommen und weitere
Zukiufe angekiindigt. ,,Wir haben ge-
plant, jahrlich etwa 150 Millionen
Euro in den Erwerb neuer Kranken-
hiuser zu stecken“, sagte Ralf Mi-
chels, Hauptgeschiftsfithrer der He-
lios-Kliniken. Bei besonders lohnen-
den Projekten konnten die Investitio-
nen allerdings auch héher ausfallen.
Als Arbeitgeber werde der Konzern
dadurch noch attraktiver, man si-
chere sich medizinische Kompetenz.
Auch das sei ein Grund fiir die mas-
sive Expansionsstrategie.

Bereits in diesem Jahr werde sich
Humaine positiv auf den Gewinn je
Aktie auswirken, hief} es gestern in ei-
ner Mitteilung des Unternehmens.
Ander Borse wurde die Nachricht po-
sitiv aufgenommen. Die Fresenius-
Aktie stieg um 1,05 Prozent auf
143,05 Euro. Die Genehmigung der
Kartellbehorden steht allerdings
noch aus. Helios rechnet mit einem
Abschluss der Ubernahme Mitte die-
ses Jahres.

Fresenius: Mehr zum Unternehmen
O online unter www.handels-
blatt.com/fresenius

RAG stofét bel Degussa
aut Widerstand

Anfechtungsklagen konnten Integration verzogern

MARKUS HENNES | DUSSELDORF

Der Essener RAG-Konzern muss bei
der geplanten vollstindigen Uber-
nahme der Degussa mit Widerstand
der Aktionire des Diisseldorfer Spe-
zialchemieherstellers rechnen. ,Es
wird mit grofRer Sicherheit Anfech-
tungsklagen geben®, sagte Jiirgen
Kurz von der Deutschen Schutzverei-
nigung fiir Wertpapierbesitz (DSW)
dem Handelsblatt. Die Erfahrung
zeige, dass solch weit reichende Be-
schliisse fast immer angefochten wiir-
den. Auch der Vorsit-
zende der Gewerkschaft
IG BCE und stellvertre-
tende Aufsichtsratschef
der RAG, Hubertus |
Schmoldt, sieht noch B
»eine gewisse Unsicher- ]
heit“. Die Folgen fiir die
RAG wiren gravierend:
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»Degussa ist

Mrd. Euro oder 31,50 Euro je Aktie zu
iibernehmen. Dariiber hinaus unter-
breitete die RAG den freien Degussa-
Aktiondren, die noch sieben Prozent
der Anteile halten, ein freiwilliges
Ubernahmeangebot iiber 42 Euro je
Aktie. Einschlieflich des Anfang
2003 von Eon iibernommenen Ak-
tienpakets hilt die RAG jetzt 9749
Prozent der Degussa-Anteile.

Der Spezialchemiekonzern ist die
wertvollste Industriebeteiligung der
RAG. Auflerdem gehoren dem Kon-
zern noch der Stromproduzent Steag
und 70 000 Wohnungen.
Miiller strebt beim Bor-
sengang einen Erlds von
vier bis fiinf Mrd. Euro
an. Die Einnahmen sol-
len jedoch nicht an die
RAG, sondern an eine
Stiftung fliefen, die da-
mit die Risiken aus dem

-

Anfechtungsklagen der ajn wichtiger Bergbau abdeckt.

Degussa-Aktionire kénn- ) . Auf dem Weg zur voll-
tenden ZeitplanvonKon- Meilenstein stindigen  Integration
zernchef Werner Miller  guf dem Weg der Degussa in den RAG-

empfindlich stéren. Miil-
ler will den von seinen
Bergbaualtlasten befrei-
ten RAG-Konzern 2007

zur Borse“

Werner Muller

Konzern muss die RAG
den noch verbliebenen
Degussa-Aktioniren ein
weiteres Ubernahmean-

an die Borse bringen.

Miiller kann den Borsengang aber
erst betreiben, wenn er im Besitz al-
ler Degussa-Aktien ist.

Griines Licht von Bund und Land
fiir die Degussa-Ubernahme hat die
RAG bereits. Die 6ffentliche Hand,
die den defizitdren deutschen Stein-
kohlenbergbau jihrlich mit Milliar-
densummen subventioniert, muss
alle wichtigen Entscheidungen der
RAG genehmigen. Als Nichstes soll
die Hauptversammlung der Degussa
am 29. Mai dem Herausdringen der
verbliebenen Minderheitsaktionire
aus dem Unternehmen (Squeeze-
out) und auRerdem einem Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trag mit der RAG zustimmen. Liegen
die Hauptversammlungsbeschliisse
vor, will Miiller die Borsennotierung
der Degussa-Aktie einstellen.

Bereits im Dezember hatte sich
die RAG mit ihrem Grofaktionir
Eon darauf geeignet, dessen knapp
43-prozentiges Aktienpaket an De-
gussa zum Preis von insgesamt 2,8

gebot machen. Falls die
Degussa-Aktionire es fiir zu niedrig
halten, kdnnen sie dagegen im Rah-
men eines Spruchverfahrens vorge-
hen. Ein Gutachter ermittelt dann
den ,wahren“ Wert der Degussa. Das
kann zwar Jahre dauern, wiirde die
Ubernahme aber nicht aufhalten.
Anders sihe es aus, wenn sich die
Degussa-Aktionire mit einer Anfech-
tungsklage gegen das Squeeze-out
und den Beherrschungsvertrag wehr-
ten. ,Dann wire die Integration der
Degussa zundchst blockiert”, so
DSW-Experte Kurz. Zwar macht das
neue Gesetz zur Unternehmensinte-
gritit und Modernisierung des An-
fechtungsrechts professionellen An-
fechtungskligern das Leben schwe-
rer. Doch gerade Unternehmen, die
wie die RAG unter Zeitdruck stehen,
diirften einem aufergerichtlichen
Vergleich eher zustimmen. Eine
RAG-Sprecherin sagte zu den Kla-
gen: ,,Wir werden sicherstellen, dass
die Hauptversammlung bestens vor-
bereitet und durchgefiihrt wird.“



Michael Dr. Mueller



