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Vorwort des Herausgebers

L

In den letzten Jahren verstarkte sich auch in der Bundesrepublik die
Diskussion um die Notwendigkeit und Effizienz eines Marktes fiir Unterneh-
menskontrollen. Die Arbeitsgruppe Wettbewerb des Wirtschaftspolitischen
Ausschusses im Verein fiir Socialpolitik nahm dies zum AnlaB}, auf ihrer
Tagung im Mirz 1990 in Heidelberg das Thema ,,Der Markt fiir Unterneh-
menskontrollen“ zu erértern. Um einen umfassenden Einblick in alle Aspek-
te dieses Problemkreises zu bekommen, ergingen Einladungen an Hoch-
schullehrer der Rechts- und Wirtschaftswissenschaften sowie an Mitglieder
des Bundeskartellamtes.

Das Eingangsreferat iibernahm Prof. Dr. Hans Otto Lenel, der in seinem
Vortrag einen Uberblick iiber die Gesamtproblematik des Marktes fiir
Unternehmenskontrollen vorstellte.

Mit dem Problem der MeBschwierigkeiten des Kapitalstrukturrisikos als
Informationsdefizit auf den Markten fiir Unternehmenskontrollen befaf3te
sich Prof. Dr. Dieter Schneider in seinem Vortrag.

Prof. Dr. Ekkehard Wenger setzte sich in seinem Beitrag mit der Problema-
tik von Depot-Stimmrecht und Universalbankensystem auseinander.

Die Chancen und Risiken des Marktes fiir Unternehmenskontrollen fur
Wettbewerb und Konzentration erlduterte Dr. Harald Liibbert, Direktor
beim Bundeskartellamt, in seinem Referat.

Den Abschlufl der Tagung bildeten schlieBlich die Ausfithrungen von
Prof. Dr. Henk W. de Jong tiber den Markt fiir Unternehmenskontrollen in der
Européischen Gemeinschaft.
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Gaste der Arbeitsgruppe waren:

Prof. Dr. Adams, Universitait Hamburg, Hamburg

Prof. Dr. Ulrich Fehl, Universitat Marburg, Marburg

Dr. Horst Greiffenberg, Generalsekretar der Monopolkommission, Koln
Dr. Harald Liibbert, Direktor beim Bundeskartellamt, Berlin

Prof. Dr. Josef Molsberger, Universitat Tiibingen, Titbingen
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Uber den Markt fiir Unternehmenskontrolle

Von Hans Otto Lenel, Mainz

L

Um MifBverstandnisse moglichst zu vermeiden, will ich vorausschicken,
daB ich mit dem Folgenden keineswegs bestreiten will, da} Transaktionen
auf dem sog. market for corporate controll in manchen Fallen giinstig wirken
konnen. Ich bezweifle nur, daB giinstige Wirkungen die Regel sind oder doch
ganz iiberwiegend erwartet werden konnen. Vor allem wende ich mich gegen
unzulissige Verallgemeinerungen, die haufig nur auf a priori Uberlegungen
beruhen.

Meine erste These ist, daB} es einen Markt fiir Unternehmenskontrolle im
iiblichen Sinne des Wortes ,,Markt“ gar nicht gibt. Erstens gibt es nicht einen
Markt fiir Anteile an Unternehmen. An den Borsen werden z. B. Anteile an
Personengesellschaften nicht gehandelt. Deren Handel lauft unter anderem
iiber Makler, die auch nicht notierte Anteile an Kapitalgesellschaften vermit-
teln. Fiir beide Arten von Anteilen gibt es auch darauf spezialisierte Firmen.
In zunehmendem Mafle befassen sich Banken in besonderen Abteilungen
mit dem Anteilshandel, insbesondere auch zur Ubertragung der Kontrolle
an Unternehmen. Grenzt man den relevanten Markt weit ab, kénnte man
freilich dies alles zusammenfassen.

Viel wichtiger ist auch deshalb zweitens, daB} auf den einschldgigen Mark-
ten nicht nur gehandelt wird, um die Kontrolle iiber ein Unternehmen zu
iibertragen. Bei der Mehrzahl der Marktteilnehmer geht es um den Wunsch,
das Kapital als solches rentierlich, auch aus der Hoffnung, Kursgewinne zu
erzielen, anzulegen oder wieder zu verfliissigen. In der Regel kann die
Nachfrage in einem bestimmten Zeittraum nicht zuverlassig danach aufge-
teilt werden, ob sie fiir die Ubernahme der Kontrolle eines Unternehmens
oder fiir andere Zwecke ausgeiibt wird.

Hiergegen konnte eingewandt werden, daB jede Veranderung der Nachfra-
ge und des Angebots den Preis der Anteile beeinfluit und dal Unternehmen
auch tuiber diese Preisveranderung kontrolliert werden. Diese Art der Kon-
trolle scheint mir aber ganz erheblich schwicher zu sein, als diejenige, die
durch die Ubernahme ganzer Pakete moglich ist. Uber die damit verbunde-
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nen Stimmrechte gestattet sie eine sehr viel wirksamere EinfluBnahme. In der
Literatur wird nur oder fast nur diese Art der Kontrolle behandelt. Ich
beschranke mich auf sie.

Schlielich macht Dieter Schneider in seinem Aufsatz in diesem Band mit
Recht darauf aufmerksam, dal Unternehmenskontrolle nicht nur durch den
Erwerb von Anteilen ausgeiibt werden kann, wie meist stillschweigend
unterstellt wird. Auch bei Kreditverhandlungen geht es z. B. haufig um die
Kontrolle des kreditnehmenden Unternehmens, und deshalb kann man u. a.
die Kreditmarkte den Markten fiir Unternehmenskontrolle mit nicht grund-
satzlich erheblich geringerem Recht zuordnen wie den Erwerb von Anteilen
iiber die dafiir zustdndige Abteilung einer Bank. Ich will mich aber auf den
Anteilserwerb beschranken.

II.

Welches sind die Ursachen der Transaktionen auf den Mirkten mit dem
Zweck der Ubernahme der Unternehmenskontrolle? Ich will nunmehr der
Kiirze wegen zur Bezeichnung dieser Transaktionen von ,unserem Markt“
oder ,unseren Transaktionen“ sprechen.

Meine zweite These ist, dal die Ursachen vielfiltig sind, wie das bei
wirtschaftlichen Erscheinungen wohl eher die Regel als die Ausnahme ist. In
der mir bekannten Literatur sieht das wohl nur von Weizsdcker anders.
Breitere Meinungsverschiedenheiten gibt es beziiglich des Gewichts der
verschiedenen Ursachen. Diejenigen, die uneingeschriankt oder doch sehr
weitgehend auf das Wirken der unsichtbaren Hand vertrauen, schlieBen —
implizit oder explizit — alle Ursachen aus, die volkswirtschaftlich problema-
tisch sind.! Von Weizsdcker fragt nicht nach den Ursachen der Transaktio-
nen, sondern nach den Ursachen der gewahrten Aufgelder und meint, diese
konnten ,,unstreitig® ,letztlich“ ,,nur entweder auf gesteigerter Management-
effizienz oder gesteigerter Monopolmacht beruhen“ (1987, S. 40). Selbst
wenn das — entgegen meiner Meinung (vgl. unten) — richtig wire, konnte es
ex ante nur auf Erwartungen beruhen, die enttiuscht werden konnen.
Unterschatzung der Vielfalt der Ursachen, nicht fundierte Meinungen tiber
ihr Gewicht oder gar die Beschriankung der moglichen Ursachen auf eine
oder zwei haben immer wieder zu Fehlurteilen gefiihrt.

Neuerdings wird bisweilen vorgetragen, Ursache der Transaktionen sei,
daB vor der Transaktion der Borsen- oder Marktpreis der Anteile eines
Unternehmens niedriger sei als ihr Wert. Wir werden sehen, daB sich dahinter
mehrere andere Ursachen verstecken. Aber nichtsdestoweniger kénnen

! Vgl. z. B. Jensen, 1987, S. 106 f.
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nicht alle Transaktionen mit solchen Unterschieden erklart werden. Will
man hier weiterkommen, ist es wohl zweckmaBig, zunichst zu fragen,
welcher Wert gemeint ist. Ist nur oder iberwiegend das Ausschlachten eines
Unternehmens, daB sog. asset stripping, beabsichtigt?, werden die aktiv
Beteiligten in der Regel von dem sogenannten Substanzwert ausgehen, der
Summe der Zeitwerte der einzelnen Aktiva, vermindert um die Zeitwerte der
Verbindlichkeiten und der noétigen Riickstellungen. Das schlieit jedoch
nicht aus, dal — insbesondere weiterzubetreibende — Teile des Unterneh-
mens nach einem zweiten, anschlieBend zu besprechenden Verfahren unter
Beriicksichtigung der Ertriage bewertet werden.

Nicht nur, aber auch das asset stripping wird durch neue Finanzierungsver-
fahren erleichtert. Ich will mich in einem kurzen Exkurs auf das wohl
wichtigste, das sogenannte leveraged buy out, beschranken. Es ist dadurch
gekennzeichnet, dafl der Anteil der eigenen Mittel an der Finanzierung des
Unternehmens zugunsten der Anteile der Verbindlichkeiten stark gemindert
wird, die haufig, wenn nicht meist, nicht dinglich oder auf andere Weise
gesichert sind. Neben Bankkrediten stehen hier die sogenannten junk bonds,
die wegen ihrer geringeren Sicherung mit einer erheblich hoheren Verzinsung
ausgestattet werden als normale Obligationen.? Durch ihre geringere Beteili-
gung mit eigenen Mitteln ist die Beteiligung der Anteilseigner am Risiko
erheblich gemindert; ihre Chancen beeintriachtigen nur die hoheren Zinsen.
Wegen der mit ihm verbundenen Risikominderung und der Erleichterung
der Finanzierung kann man dieses Finanzierungsverfahren auch zu den
Ursachen der Zunahme der Transaktionen auf unserem Markt rechnen. Statt
der Anteilseigner tragen natiirlich andere das Risiko, bei Bankkrediten die
Banken, bei den junk bonds diejenigen, die sie iibernehmen. In erheblichem
Umfang waren Ubernehmer inzwischen insolvente amerikanische Sparkas-
sen.

Nach der Auslegung des deutschen Aktienrechts durch Lutter und Wahlen
(1989)ist dieses Finanzierungsverfahren bei deutschen Aktiengesellschaften
viel schwieriger zu bewerkstelligen als bei Corporations in den Vereinigten

2 Daran diirften LeBaron und Speidell (1987, S. 81) denken, bei denen die Unterbewer-
tung durch den Markt klar zum Ausdruck kommt. Vgl. auch Browne und Rosengren,
1987a),S. 7.

* Als Finanzierungsinstrument fiir unsere Transaktionen hat die junk bonds Michael
Milken ,entdeckt“, ein fritherer leitender Herr der im junk bonds-Geschift am stirksten
engagierten Firmen Drexel, Burnham, Lambert. Diese Firma ist inzwischen durch jenes
Geschift insolvent geworden. Milken hat inzwischen Wertpapierdelikte gestanden und
sich bereit erklart, dafiir eine Bufle von 600 Millionen US $ zu zahlen (Neue Ziiricher
Zeitung, kurz NZZ, Fernausgabe vom 26.04.1990, S. 19). Ein Strafverfahren gegen ihn
lauft. Uber Milken vgl. Jarrell, 1987, S. 58 und Adams und Brock, 1990, S. 70 f., NZZ,
Fernausgabe vom 17.11.1990. Seine Geschichte vermittelt einen Einblick in die Problema-
tik unseres Markts.
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Staaten.* Freilich setzt eine Verwendung auch in den Vereinigten Staaten
voraus, daB} sich dafiir Glaubiger finden lasen. Das scheint seit dem Eintritt
von Zahlungsschwierigkeiten bei einigen mit diesem Verfahren finanzierten
Gesellschaften seit Herbst 1989 sehr viel schwieriger geworden zu sein als
zuvor.’

Zu unserem kleinen Ausflug zu den Finanzierungsverfahren veranlafite
uns die Betrachtung der Substanzbewertung fiir das asset stripping. Denken
die an den Transaktionen aktiv Beteiligten bei ihren Feststellungen iiber
einen zu niedrigen Preis der Anteile nicht an den Substanzwert, sondern an
den nach den heute iiblichen Verfahren ermittelten Unternehmenswert, bei
dem der Ertragswert® dominiert, sind fiir die Erklirung der Abweichungen
zwischen Preis und Wert der Anteile drei Gruppen von Fillen zu unterschei-
den, die sich vermischen kénnen. Erstens kann es sein, dafl wegen unzurei-
chender Informationen an der Borse oder — allgemeiner — auf dem Markt
das Unternehmen bei Beriicksichtigung seiner gegenwdrtigen Struktur und
Ertragskraft zu tief, also unrichtig bewertet wird. Das kann natiirlich auch
die Ursache dafiir sein, daB der Substanzwert der Anteile hoher ist als ihr
Preis. Hédufig haben die aktiv an den Transaktionen Beteiligten bessere
Informationen als die iibrigen Marktteilnehmer, vor allem deshalb, weil sie
Insider sind. Sie wollen sich die giinstige Einkaufsmoglichkeit nicht entgehen
lassen und durch deren Wahrnehmung ihr Vermogen und dessen Ertrags-
kraft mehren. Schon dadurch kénnen Transaktionen auf unserem Markt
zustande kommen. Andere Ursachen konnen natiirlich hinzutreten. Die
Bedeutung des Motivs, durch Kauf und spiteren Verkauf der Anteile
Gewinne zu erzielen, sollte bei der Analyse der Transaktionen auf unserem
Markt nicht unterschitzt werden. Adams und Brock geben ihm ein groBes
Gewicht: , The point of the game is profit. But. . . it is a peculiar kind of profit
. . . The game is played not to enhance manufacturing efficiency and
productivity, not for . . . innovation . . ., but in order to make profit for the
players“ (S. 10). Nicht selten diirften auch die Provisionen und Honorare
derer EinfluB} ausiiben, welche die Transaktionen anregen.’

4 Orro (1989) sieht auch nach deutschem Recht einfachere Méglichkeiten, das Verfah-
ren zu verwirklichen. Ob das zutreffend ist, wird die juristische Diskussion und die Recht-
sprechung ergeben.

5 Vgl. hierzu u. a. den Bericht , Lektionen aus der Hoylake-Auseinandersetzung“, NZZ
Fernausgabe Nr. 95 vom 16.1989, S. 19.

¢ Andere Bewertungsverfahren lasse ich hier auBer acht. Ihr Ergebnis ist meines
Erachtens noch weniger genau als das der behandelten Verfahren. Das gilt natiirlich in
besonderem MaBe fiir eine ,freihdndige“ Bewertung ohne Anwendung eines iiberlegten
Verfahrens. Manche mogen unter ,,Wert“ auch den erwarteten kiinftigen Preis verstehen.
Dann sollten sie aber nicht von einer Differenz zwischen Wert und Preis, sondern zwischen
heutigem und (erwartetem!) kiinftigen Preis sprechen.

7 Sofielen z. B. anliaBlich der Ubernahmen der Federated Department Stores durch den
inzwischen insolventen Campeau fiir die Beratenden 82,8 Mio US § ab (nach Adams und
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Auch wenn die Marktbewertung bei einer Beschrankung der Betrachtung
auf eine kurze Periode richtig wire, kann sie auf ldngere Sicht unzutreffend
sein, weil eine voriibergehende konjunkturelle Situation oder andere vor-
iibergehende Schwierigkeiten auf dem Markt zu stark gewichtet werden.
Auch so konnen sich in den Augen mancher Leute Diskrepanzen zwischen
Preis und Wert und daraus wiederum die Bereitschaft zu Transaktionen,
auch unter Zahlung eines Aufgeldes, ergeben. Die These, die Bérsenbewer-
tung erfafle jeweils die verfiigbaren Informationen, diirfte sich wohl kaum
durch empirische Untersuchungen stiitzen lassen. Stimmungen spielen, zu-
mindest voriibergehend, eine erhebliche Rolle.?

Hatten alle Marktteilnehmer einen gleichen oder doch dhnlichen Zugang
zu den Informationen, dann konnten Insider keine wesentlichen Vorteile
erzielen, und es bestdnde auch kein Anlaf}, gegen sie vorzugehen. Die Fakten
sprechen dagegen. So berichtet Frydl, daB nach leveraged buyouts durch
Verkaufe der beim buy out Erwerbenden Gewinne von mehreren hundert
Prozent der eingesetzten eigenen Mittel erzielt wurden, und meint dazu:
»Rather, management had a better awareness of the true value of corporate
assets than the stock market did“ (Fryd/, 1987, S. 142). Die Problematik des
insider trading muf} ich hier vernachlissigen: ich habe an anderer Stelle
(Lenel, 1987) dariiber berichtet. Wer sowohl das insider trading befiirwortet,
als auch auf eine Losung der Informationsprobleme fiir alle Marktteilneh-
mer vertraut, verwickelt sich meines Erachtens in Widerspriiche. Die These,
die Kurssteigerungen durch Insider-Kéufe verbesserten die Informationen
Aullenstehender iiberzeugt nur, soweit diese Informationsverbesserung
nicht zu spat kommt, was wohl eher die Regel als die Ausnahme ist.

Manne schreibt (1965, S. 113) , The lower the stock price, relative to what it
could be with more efficient management, the more attractive the take-over
becomes to those believe that they can manage the company more efficient-
ly“. Er unterstellt stillschweigend, da3 die dafiir notigen Informationen
verfiigbar sind, sogar auch Informationen iiber die kiinftigen Moglichkeiten
der Effizienzverbesserung. Es wire m. E. besser, solche a priori Thesen sehr
viel vorsichtiger zu formulieren, solange nicht geklart ist, ob und wie die
notigen Informationen hinreichend und rechtzeitig verbreitet und verarbei-
tet werden konnen.

Soviel zu erstens: Der Preis der Anteile ist niedriger als ihre Bewertung
nach dem Ertragswertverfahren unter den gegebenen Umstanden. Zweitens

Brock, S. 77. Dort S. 74-79 weitere Beispiele). Diese Rolle der Provisionen u. dgl. ist
keineswegs neu. Zu den Provisionen um die Jahrhundertwende vgl. Lenel, 1968, S. 291.
¢ Zum Problem der effizienten Bewertung auf den Kapitalmarkten vgl. LeRoy, 1989. —
Jensen (1988, S. 26) spricht dagegen von ,,the vast evidence on efficient markets indicating
that current stock prices appropriately incorporate all currently available public informa-
tion“ und gibt dafiir Literaturhinweise. Einen Teil dieser Literatur konnte ich nicht
beschaffen. Was zu meiner Verfiigung stand, iiberzeugte mich nicht von Jensens Theorie.



14 Hans Otto Lenel

konnen die Uberlegungen, die zur Feststellung einer Differenz zwischen
Preis und Ertragswert der Anteile fithren, auf der Auffassung beruhen, daf3
ohne wesentliche Beeintrachtigung der kiinftigen Ertragskraft des Unterneh-
mens hohere Ausschiittungen an die Anteilseigner moglich sind als die bisher
durchgefiihrten und von den Managern vorgesehen. Das ist die wichtigste
Grundlage von Michael Jensens Free cash flow-Theorie zur Erklarung der
Transaktionen. Zu geringe Ausschiittungen konnen nicht nur auf der Unter-
lassung der Ausschiittung offen ausgewiesener Gewinne, sondern auch auf
der Bildung stiller Reserven oder der Unterlassung des Verkaufs wertvoller
Aktiva mit relativ geringen Buchwerten beruhen. Das wissen meist eher
Insider oder von ihnen Informierte.

Schiittet ein Unternehmen im Verhiltnis zu seinen (u. U. iiberhohten)
eigenen Mitteln zu wenig aus, so wird das cet. par. zu geringeren Borsenkur-
sen und Anteilspreisen fithren. Nach einer Kapitalherabsetzung oder bei
kiinftig hoheren Ausschiittungen ist eine Kurssteigerung zu erwarten. Allein
diese Erwartung kann zu Transaktionen auf unserem Markt fithren. Die
bisherige Ausschiittungspolitik kann, wenn sie bekannt wird, zu Interessen-
konflikten zwischen Anteilseignern und Managern fithren. Die Manager
mochten z. B. durch starkes Wachstum ihres Unternehmens ihre Stellung
verbessern oder auch dadurch sichern, daf} sie relativ liquide das Risiko
ausgleichende Aktiva anhédufen (vgl. Jensen, 1987, S. 112). Die Anteilseigner
oder ein Teil von ihnen haben daran kein Interesse. Sie mochten iiber die
Ertrage ihrer Anteile freier verfiigen konnen und meinen, da} die Politik des
Managements nicht zur moglichen Maximierung ihres Vermogens fithrt, wie
es Jensen ausdriickt. Mit solchen Interessenkonflikten haben sich schon
Berle & Means in ,,The modern corporation and private property* befaf3t. Sie
behandelten aber nicht die Moglichkeit einer Losung iiber unseren Markt.
Wenn es namlich den Anteilseignern nicht gelingt, die Manager zu einer
Anderung ihrer Politik zu veranlassen oder sie auszuwechseln, konnen jene
ihre Anteile verkaufen. Findet sich jemand, der Chancen sieht, den free cash
flow gegen den Willen der bisherigen Manager auszunutzen, wird er den
Verkaufswilligen ein Aufgeld gewahren und ihnen damit einen Teil oder gar
die ganzen Mittel zuflieBen lassen, die ihnen die Manager vorenthalten
haben.

Als Beispiel fiir die Anwendbarkeit seiner free cash flow Theorie erwahnt
Jensen (u. a. 1987, S. 124 ff.) die amerikanische Mineralélindustrie, die nach
einer Arbeit von Picchi ihre Aufwendungen fiir Exploration und neue
Anlagen um 25 bis 30 Prozent kiirzen sollte. Der bekannte ,,Ubemahmespe-
zialist“ Pickens, meint Jensen (1987, S. 128), habe diese Notwendigkeit der
Restrukturierung frithzeitig erkannt. Das ist wohl nur eine Vermutung,
deren Voraussetzung wire, daB3 Pickens die kiinftige Entwicklung der rele-
vanten Mérkte hinreichend klar voraussehen konnte. Wie sehr man sich iiber
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die Anderungen des Energieverbrauchs in der Zukunft irren kann, zeigen die
bisherigen verfehlten Prognosen. Ob die von Jensen unterstellten Erwartun-
gen von Pickens oder der Mineralolindustrie richtig waren, kann nur die
Zukunft zuverlissig lehren. Uberdies gibt es fii die Aktivititen von Pickens
auch ganz andere Erklarungen. Adams und Brock schreiben (1989, S. 34),
Pickens habe bemerkt, dal man iiber den Erwerb bestehender Mineral6lun-
ternehmen Olreserven sehr viel billiger beschaffen konne als durch die Suche
nach neuen Lagerstiatten. Die Notwendigkeit der Restrukturierung der
Unternehmen ergab sich nicht so sehr durch zu hohe Investitionen fiir ihr
eigentliches Geschift wie durch verfehlte Akquisitionen fiir die Diversifika-
tion (vgl. hieriiber Adams und Brock 1989, S. 35 f., 99). Mit scheint, daf}
Jensen die Bedeutung seiner Theorie fiir die Erklarung der Transaktionen
iiberschitzt. Sie ist eine Erklarung fiir manche Fille. Er hilt sie dagegen fiir
einen ,,major cause” der Ubernahmeaktivititen (1987, S. 111).

Soviel zur einschlagigen Bedeutung zu geringer Ausschiittungen. Die
dritte Moglichkeit einer Abweichung zwischen Borsenkurs und Preis der
Anteile einerseits, ihrem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Wert
andererseits ist, daf} der die Transaktion Veranlassende davon ausgeht, die
kiinftige Ertragskraft durch Veranderung der gegebenen Umstiande, namlich
durch Erhohung der Effizienz und/oder der wirtschaftlichen Macht des
betroffenen Unternehmens verbessern zu kénnen. Hier kommen also die
beiden EinfluBgréBen ins Spiel, die von Weizsdcker wohl als die einzigen fiir
die Transaktionen auf unserem Markt relevanten ansieht. Auf die Frage, ob
und wie eine Verbesserung der Effizienz — zumal ex ante — gemessen
werden kann, will ich hier nicht eingehen. Da der Ertragswert durch
Kapitalisierung der erwarteten kiinftigen Ertrage ermittelt wird, konnen sich
Unterschiede nicht nur zwischen dem gegenwirtigen Preis und dem Ertrags-
wert der Anteile, sondern auch zwischen verschiedenen Ansitzen fiir den
Ertragswert sowohl durch die Erwartung anderer kiinftiger Ergebnisse als
auch durch abweichende Meinungen iiber den zu verwendenden Kapitalisie-
rungszinsfu} ergeben. Das letztere vernichlassige ich im folgenden.

Eine Effizienzverbesserung ist grundsitzlich auf mehreren Wegen moglich,
namlich erstens durch den Einsatz einer qualifizierteren Unternehmenslei-
tung, die auch bei unverinderten Produktionsverfahren und Produkten die
Kombination der Produktionsfaktoren verbessern konnte, etwa durch weni-
ger Schlendrian, weniger Abfall und Ausschufl, Abbau von Hemmungen
durch die Biirokratisierung, Ersatz von faulen und/oder unfihigen Arbei-
tern und Angestellten durch tiichtigere. Die neue Leitung kann aber auch
Verfahren und Produkte dndern; dann kommen die noch zu besprechenden
economies of scale und of scope ins Spiel. Innovationen, diec man bisher
vernachlissigte, konnen eingefithrt werden usw.
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Die Erregung der Furcht, bei einer Ubernahme des Unternehmens iiber
unseren Markt den bisherigen Posten zu verlieren, ist nach Meinung der
Freunde unseres Marktes einer seiner wichtigsten Vorziige. Die Manager
strengen sich deshalb mehr an. Bedeutsam kénnte auch sein, da3 durch die
Moglichkeit der Ubernahme die Gefahr der Entwicklung einer Art Feudal-
struktur im Unternehmen verringert wird. Diese Struktur kann unter ande-
rem dadurch gekennzeichnet sein, da die Manager und die mit ihnen u. U.
verkniipften Aufsichtsorgane ihre Nachfolger selbst bestimmen. Der Wider-
stand des Managements gegen die Gefahr, die ihnen durch die Ubernahme
droht, wird von manchen als einer der wichtigsten Griinde der sogenannten
hostile takeovers angesehen, dadurch gekennzeichnet, dal das Management
die Ubernahme zu verhindern sucht. Hinreichend belegt ist das nach meiner
Kenntnis bisher nicht. Sicher ist, da} es auch andere Ursachen einer Abwehr-
haltung des Managements geben kann. In amerikanischen empirischen
Untersuchungen wird bestritten, daB bisher anliBlich von Ubernahmen das
Management haufig ausgewechselt worden ist (vgl. Coffee, 1984, S. 1212-
12399). Wenn wirklich die Leitung ausgewechselt wurde, kann das auch
daran liegen, daf} die bisher Leitenden unter den neuen Anteilseignern nicht
arbeiten wollen. Nichtsdestoweniger und trotz mehrerer anderer moglichen
Ursachen der Transaktionen halten Jensen und Ruback unseren Markt
schlechthin fur die Arena eines Wettbewerbs von Managern um die Fithrung
von Unternehmen (Jensen, 1987, S. 106). Sie stiitzen diese Kennzeichnung
nicht auf empirische Untersuchungen, sondern auf die grundsétzlich richtige
These, neue Manager seien eher geneigt, die Strukturen eines Unternehmens
verdnderten Gegebenheiten anzupassen. Damit ist aber noch nicht begriin-
det, dafl wirklich ausgewechselt wird und daB3 diese Auswechslung dann
auch erfolgreich ist.

Schon die relativ knappe, aber klare Darstellung der faktischen Transak-
tionen auf unserem Markt durch Adams und Brock zeigt, daB} sich eine
Kennzeichnung der Art von Jensen und Ruback nicht halten 1aBt. So
berichten jene (S. X), daB die Anteile des Autovermietungsunternechmens
Avis (oder deren Mehrheit) in den letzten drei Jahrzehnten in zehn verschie-
denen Handen waren, unter anderem acht Jahre bei ITT, dann bei Norton
Simon, darauf durch Ubernahmen bei Esmark und Beatrice und durch das
leveraged buy out bei dessen Spezialisten Kohlberg Kravis Roberts und
schlieBlich bei den Angestellten von Avis. Welche Wahrscheinlichkeit be-
steht, daf es hier jeweils um den Wettbewerb von Managern um die Fithrung
der Unternehmen ging, zumal angesichts widerspriichlicher Begriindungen
bei der Diversifikation via Beatrice und ihrer Riickgdngigmachung durch
das leverage buy out? (Vgl. Adams und Brock, S. 56).

Soviel zur Effizienzerhohung durch ein besseres Management. Zweitens
konnen zu einer Effizienzverbesserung die sogenannten economies of scope
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beitragen, die auch ohne Auswechseln des Managements zu verwirklichen
sind. Insbesondere Stabsabteilungen, der Ein- und Verkauf und die For-
schungs- und Entwicklungsabteilungen kénnen bei geeigneten Umstinden
durch den Erwerb eines anderen Unternehmens zweckmiBiger arbeiten.
Economies of scope diirften auch am wichtigsten fiir die viel genannten, aber
wohl eher iiberschitzten Synergieeffekte sein.’

Diversifizierung wird auch zur Risikomischung angestrebt. Auch insoweit
konnen die Erwartungen enttauscht werden. Ich behaupte nicht, daB es nicht
erfolgreiche Konglomerate gegeben hat und geben kann. Sehr viel hingt
nicht nur von der Art der Mischung der Geschiftszweige, sondern auch von
der Qualitat der leitenden Personlichkeiten ab. Durch ihren Wechsel kann
nicht nur ein bisheriger Erfolg verloren gehen, sondern auch aus einem
bisherigen Fehlschlag ein Erfolg werden. Die in den letzten Jahren zu
beobachtenden Fille des Verkaufs von frither erworbenen Teilen von Unter-
nehmen, auch, aber nicht nur, im Zusammenhang mit dem Wechsel der
Anteilseigner lassen darauf schlieen, dal die vor allem in den siebziger
Jahren gebildeten Konglomerate haufig nicht den erwarteten Erfolg hatten.
Allein in den Jahren 1976, 1985 und 1986 waren in den Vereinigten Staaten je
ungefahr 1.200 einschldgigen Desinvestitionen zu verzeichnen (Browne und
Rosengreen, 1987 b, S. 202).

Die dritte Moglichkeit von Effizienzverbesserungen durch economies of
scale ist fur die eigentliche Produktion durch Kiufe auf unserem Markt mit
sehr viel geringerer Wahrscheinlichkeit zu erwarten als durch die beiden
bisher genannten Méglichkeiten. Wenn die Betriebe, die zusammengeschlos-
sen werden sollen, die optimale Grofe bisher nicht hatten, konnen sie sie nur
ausnahmsweise durch einen Zusammenschluf} als solchen erreichen, etwa
iber eine sonst nicht moégliche Spezialisierung.

Eine vierte Moglichkeit sind die in den letzen Jahren viel genannten
Transaktionskostenersparnisse. Hier kommt etwas iiber den Atlantischen
Ozean zu uns, das in Deutschland schon vor Jahrzehnten unter anderer
Bezeichnung, als sog. Verbundwirtschaft, diskutiert worden ist. Dabei spiel-
ten die angeblichen Vorteile des Bezugs von Kohle und Koks fiir Hiittenwer-
ke von eigenen Zechen eine grofle Rolle. Dal} sie bei weitem iiberschatzt
wurden, zeigen die Reaktionen auf die Veranderungen der Relationen
zwischen den Preisen in- und ausldndischer Kohle seit 1957 (vgl. hierzu
Lenel, 1968, S. 147-160). Ich bestreite nicht, dal Transaktionskostenerspar-
nisse moglich sind, meine aber, daf} ihre Bedeutung fiir die Erklarung von
Transaktionen auf unserem Markt von manchen erheblich iibertrieben wird,

° Ravenscraft berichtet von Untersuchungen von You und anderen, nach denen 1986 bei
60 Prozent der 123 untersuchten Zusammenschliisse, bei denen Synergieeffekte angekiin-
digt worden waren, nichts davon festgestellt werden konnte (1987, S. 26, vgl. auch S. 28).

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 214
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was auf einer Unterschitzung der Moglichkeiten einer Koordinierung iiber
Mirkte sowie der anderen Ursachen vertikaler Integration und einer Uber-
schiatzung der Moglichkeiten der zentralen Koordinierung im Rahmen
groBer Unternehmen beruhen diirfte.!°

Schumpeter hat in diesem Zusammenhang die zentrale Leitung der Volks-
wirtschaft einbezogen und geschrieben (1946, S. 313), die Sozialisierung
bedeute ,einen Schritt iiber die GroBunternehmung hinaus auf dem Weg, der
durch diese vorgezeichnet worden ist; oder, was auf das gleiche heraus-
kommt: die sozialistische Leitung wird sich vermutlich dem Kapitalismus
der Groflunternehmung ebenso iiberlegen erweisen, wie der Kapitalismus
der GroBunternehmung sich jener Art von Konkurrenzkapitalismus iiberle-
gen gezeigt hat, dessen Prototyp die englische Industrie vor gut hundert
Jahren war. Es ist sehr wohl moglich, daB kiinftige Generationen auf Beweise
der Unterlegenheit des sozialistischen Planes ebenso herabsehen werden, wie
wir auf Adam Smith’s Argumente gegen die Aktiengesellschaften . . .“. Ein
Kommentar zu der Prognose iiber den sozialistischen Plan ist 1990 wohl
nicht mehr nétig. Sollte sich daraus nicht auch mehr Skepsis gegeniiber der
Leistungsfahigkeit von Grétunternehmen ergeben?

Das Streben, die wirtschaftliche Macht eines Unternehmens zu erhohen, ist
die einzige andere Ursache, die zu der frither umschriebenen dritten Gruppe
von Fillen (kiinftige Ertragskraft hoher) zu rechnen ist, derentwegen Preis
und Wert der Anteile eines Unternehmens differieren. Mehr wirtschaftliche
Macht erlaubt in geeigneten Fillen Preiserh6hungen auf allen oder einigen
— u. U. regional begrenzten — Absatzmirkten oder einen Druck auf die
Preise mancher Prdoktionsfaktoren. Nicht zu unterschitzen ist daneben die
Moglichkeit fiir Manager und ihren Stab, behaglicher, weniger gestort durch
Konkurrenten, arbeiten zu kénnen, in prachtiger ausgestatteten Biiros und
schénen Autos, umgeben von hitbscheren, aber vielleicht weniger tiichtigen
Sekretarinnen und einer Schar von Assistenten und dergleichen mehr. Dieses
Motiv wird héufig unterschitzt.

III.

Das Machtstreben kann auch wirken, wenn es nicht oder nicht nur um die
Macht des Unternehmens, sondern um die Macht seiner Manager geht.
Schiller umschrieb das im ,Ring des Polykrates“ mit den Worten des
Polykrates: ,,,Dies alles ist mir untertinig’, begann er zu Agyptens Konig.
,Gestehe, dal} ich gliicklich bin’.“ Fiir brave Anhédnger der Chicago- und
neudsterreichischen Schule gibt es solche Motive im Wirtschaftsleben natiir-
lich nicht.

19 Hierfiir geben Ravenscraft und Scherer (1987) eine Reihe von Beispielen.
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Hier besteht ein Ubergang zu einer weiteren Ursache: dem Geltungsbediirf-
nis der aktiv Beteiligten. Auch sie diirften auf unserem Markt von erhebli-
cher Bedeutung sein. Sie palit aber ebenso wie das Machtstreben der
Manager und der Wunsch nach mehr Bequemlichkeit durch mehr Macht
nicht mehr zu einer Erklarung der Transaktionen mit Unterschieden zwi-
schen Preis und Wert der Anteile. Den aktiv Beteiligten geht es gar nicht oder
nicht in erster Linie um eine Verbesserung der Rentabilitdt des Unterneh-
mens, sondern um den nicht nur in klingender Miinze zu veranschlagenden
GenuB, ober ein noch groBeres Imperium zu verfiigen und damit auch
Ansehen, Beziige und Stellung zu verbessern.

Das zu erwerbende Unternehmen mag auch wegen seiner Innovationskraft
interessant sein, die dem Erwerber vielleicht fehlt. Er mag durch den Erwerb
effizienter werden; die Effizienz des Erworbenen kann auch abnehmen,
wenn die Biirokratisierung ihre Wirkung tut. Auch hier kann man nicht ohne
weiteres davon ausgehen, daB das einzelwirtschaftlich Vorteilhafte volks-
wirtschaftlich zweckmaBig ist. Die Moglichkeit, neues Wissen statt durch
eigene Arbeit durch den Aufkauf eines Innovators zu erwerben, ist einzel-
wirtschaftlich bequemer und weniger risikoreich. Volkswirtschaftlich 1483t
sie tendenziell die Innovationsanstrengungen der auf diese Moglichkeit
bauenden abnehmen. Durch den Aufkauf fallt fiir die Zukunft ein méglicher
Innovator weg (vgl. Ropke, 1990).

Der Erworbene kann ferner ein ldstiger Konkurrent gewesen sein; der
Wettbewerb soll durch den Erwerb eingeschrankt werden. Neben und mit
allen diesen Ursachen kann zugunsten von Transaktionen auf unserem
Markt der Umstand wirken, dal das erwerbende Unternehmen iiber freie
Mittel verfigt, die man nicht an die Anteilseigner ausschiitten, sondern im
Unternehmen zuriickhalten will. Damit befalten wir uns schon weiter oben
bei der Diskussion der free cash flow Theorie. SchlieBlich sind Transaktio-
nen auf unserem Markt zu erwarten, wenn Unternehmen, die bisher Eigen-
tum des Staates oder von Gemeinden waren, privatisiert werden sollen. Aus
diesem Anlafl kann auch das Management ausgewechselt werden. Besallen
bisher die 6ffentlichen Korperschaften alle Anteile, gab es fiir diese auch
keinen Marktpreis, und ein Unterschied zwischen Preis und Wert kann nicht
festgestellt werden. Auch bei den iibrigen nach dem Geltungsbediirfnis
behandelten Ursachen von Transaktionen ist eine Erklarung mit Unterschie-
den zwischen Preis und Wert der Anteile nicht moglich.

Gewisse Gemeinsamkeiten der Ursache bestehen: Allen Ursachen ist
gemeinsam, daf} von den Transaktionen zwar bestimmte, haufig aber unge-
wisse Wirkungen erwartet werden. Diese Erwartungen konnen schon ex ante
unbegriindet sein. Auch bei zureichender Uberlegung ex ante kann sich ex
post herausstellen, daB sie sich nicht verwirklichen lieBen (vgl. Ravenscraft,
1987, S. 28). Beispielsweise konnen sich der Integration des erworbenen

2%
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Unternehmens unerwartete Schwierigkeiten entgegenstellen. Deshalb wird
der erwartete Erfolg nicht erzielt. Bedeutsam ist auch die Uberschitzung der
Fahigkeiten von Managern. Auch Manager, die bisher erfolgreich waren,
brauchen nicht der Aufgabe gewachsen zu sein, ein groBeres und/oder
diversifizierteres Unternehmen zu leiten. Auch wenn allen Marktteilneh-
mern alle ex ante verfiigbaren Informationen zur Verfiigung stinden, bliebe
die UngewiBheit iiber die kiinftige Entwicklung und blieben die daraus
herrithrenden unterschiedlichen Bewertungen. Wie schon oben erwihnt,
unterstellt Manne in seiner Arbeit von 1965 stillschweigend nicht nur voll-
standige Informationen iiber die gegenwirtigen Umstidnde, sondern auch
hinreichende GewiBheit iiber die kiinftige Entwicklung. Da diese aber
ungewiB ist, muf die Bewertung eines Unternehmens subjektiv beeinfluBit
sein und kann sie allenfalls zufallig einheitlich sein. Auch hierdurch kénnen
sich Transaktionen ergeben.

Eine weitere Gemeinsamkeit ist, dal dem AuBenstehenden die Ursachen
der Transaktionen haufig nicht bekannt sind. Da u. U. mehrere Ursachen
wirken, ist es selbst dann angebracht, den AuBerungen der aktiv Beteiligten
gegeniiber vorsichtig zu sein, wenn sie dem Auflenstehenden nicht gerade die
Unwahrheit sagen wollen. Man kann davon ausgehen, daf} jene eher im
allgemeinen positiv bewertete Ursachen nennen werden als andere. Nicht
immer, wenn z. B. Streben nach hoherer Effizienz oder — moderner — nach
Systemfiihrerschaft betont wird, brauchen diese Ursachen deshalb grofles
Gewicht zu haben. Uber sie werden gerne Auskiinfte gegeben. Andererseits
kann man fast sicher sein, daB} kein Beteiligter vortragen wird, der Hunger
nach mehr Macht oder sein Geltungsbediirfnis treibe ihn.

Iv.

Aus dem bisher Vorgetragenen diirfte sich ergeben haben, daf} die Trans-
aktionen auf unserem Markt und ihre Ursachen verschiedenartig sind. Meine
dritte These ist, daB} sie deshalb auch nicht einheitlich beurteilt werden
konnen.

Demjenigen, der ein Unternehmen nur ausschlachten will, geht es gar nicht
darum, die Fithrung dieses Unternehmens auf langere Sicht zu iibernehmen
oder ihm ein besseres Management zu verschaffen. Er will ebenso wie ein
Insider, der weil oder vermutet, dal an der Borse ein Unternehmen zu
niedrig bewertet ist, am Verkauf der Anteile verdienen will, durch Verkauf
einzelner Aktiven Gewinn erzielen.

Das Ausschlachten kann volkswirtschaftlich begriilBenswert sein, wenn
z. B. zuvor Aktiven, insbesondere Beteiligungen, in unzweckmaBiger Weise
zusammengekauft worden waren. Es kann aber auch negativ zu beurteilen
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sein, wenn z. B. fur Erweiterungen in der Zukunft zweckmaBige Grund-
stiicke verauBlert werden, um damit rasch Gewinne zu erzielen, die u. U.
notig sind, um die Verschuldung bei Aufkauf der Anteile abzubauen (Stich-
wort leveraged buy out). Beim sogenannten management buy out sind
Effizienzverbesserungen durch Auswechseln des Managements nur unter
bestimmten Umstinden zu erwarten. Es geht zunichst nur um eine Ande-
rung der Anteilseigner: Statt AuBenstehender werden es die bisherigen
Manager. Ob andere Effizienzverbesserungen eintreten ist offen und kann
nur von Fall zu Fall beurteilt werden. Effizienzverbesserungen sind unter
anderem zu erwarten, wenn die bisherigen Anteilseigner sehr risikoscheu
waren oder aus anderen Griinden wichtigen Investitionen nicht zustimmen,
z. B. weil sie soviel Mittel wie moglich fiir eigene Zwecke aus dem Unterneh-
men herausziehen wollten. Wird durch das buy out aus einer bisherigen
Konzerntochter ein wirtschaftlich selbstindiges Unternehmen, konnen sich
auch Effizienzverbesserungen durch mehr Beweglichkeit und weniger Biiro-
kratie ergeben.

Handelt es sich um ein leveraged buy out, verandert sich die Strukur der
Finanzierung des Unternehmens; die Schulden erhalten ein groBeres Ge-
wicht. Jensen beurteilt diese Strukturveranderung grundsitzlich positiv. Er
meint, eine Verschuldung durch die Emission von junk bonds bringe fiir die
Emittenten ein geringeres Risiko als die Finanzierung durch entsprechend
erhohte eigene Mittel (1988, S. 37). Das ist wegen des hoheren Insolvenzrisi-
kos selbst aus einzelwirtschaftlicher Sicht nicht einmal fiir das Unternehmen,
sondern nur fiir seine Anteilseigner richtig. Aber auch insoweit ist es
volkswirtschaftlich nicht iiberzeugend, weil — wie schon erwdhnt — das
Risiko nur auf andere Schultern abgewilzt wird. Ahnliches gilt fiir den
Hinweis auf die steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzierung. Jensens weite-
res Argument, durch die starkere Verschuldung wachse der Druck auf die
Manager, effizient zu arbeiten (1987, S. 113 f.), mag richtig sein, muf aber
gegen das hohere Insolvenzrisiko durch die Veranderung der Finanzierungs-
struktur abgewogen werden, ferner gegen den Finanzbedarf fiir Tilgung und
Verzinsung der Schulden, der notige Investitionen verhindern kann. Jensen
iibersieht die Insolvenzgefahr nicht. Er rechnet sie zu den Kosten der
Verschuldung. Zur Bestimmung ihrer Grenze stellt er jedoch nur eine
Leerformel zur Verfiigung: Das optimale Verhiltnis zwischen Schulden und
eigenen Mitteln sei erreicht, wenn die Grenzkosten der Verschuldung gerade
ihre Grenzertrage erreichen. (Jensen, 1988, S. 30). Wann das der Fall ist,
kann man ex ante allenfalls vermuten. Jensens wichtigste Schwiche, unzulas-
sige Verallgemeinerungen, wird durch solche Formeln nicht behoben. Rich-
tig ist, daB das leveraged buy out die Ubernahme groBerer Unternehmen
erleichtert, deren Management sich deshalb u. U. stirker anstrengt, um
selbstandig zu bleiben. Fiir eine vollstindige volkswirtschaftliche Wiirdi-
gung der leveraged buy outs darf ihre nachteilige Wirkung auf die bisherigen
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Glaubiger nicht auler acht bleiben, deren Forderungen an Wert verlieren
(vgl. hierzu Adams und Brock, S. 54, 110 f. mit Beispielen).

Uber management buy out und leveraged buy out spricht man noch nicht
sehr lange. Viel alter ist die Diskussion iiber Fusionen (im engeren Sinn des
Wortes, auf deutsch Verschmelzungen) und tiber den Beteiligungserwerb.
Management und leveraged buy out sind Spielarten des Beteiligungserwerbs.
Dieser ist haufig leichter zu bewerkstelligen als die Verschmelzung, fiir die
man eine qualifizierte Mehrheit braucht. Aber auch sie gehort meines
Erachtens zu den Transaktionen auf unserem Markt.

V.

Soweit die Zielsetzung, die Effizienz des zu erwerbenden Unternehmens zu
erh6hen oder mehr Macht zu gewinnen, die Transaktionen veranlassen,
sollte man auf den ersten Blick einen Rentabilititszuwachs erwarten. Aber
merkwiirdigerweise hat die Mehrzahl der bisher vorliegenden amerikani-
schen Untersuchungen keinen erheblichen Rentabilitidtszuwachs ergeben.!!
Mehrere Ursachen dafiir sind denkbar. Ich erwahne nur die folgenden: Die
erwarteten Effizienzverbesserungen sind nicht eingetreten, z. B. wegen uner-
warteter Integrationsschwierigkeiten. Oder es konnten trotz des Machtzu-
wachses die erwarteten Preisvorteile nicht verwirklicht werden. Oder diese
Preisvorteile wurden zwar erreicht. Es gab auch Vorteile durch erheblichen
politischen Einfluf, z. B. durch Hereinholen von Subventionen. Aber das
wurde durch eine Verschlechterung der Effizienz infolge Biirokratisierung
ausgeglichen!? oder auch durch die zusitzlichen Abschreibungen wegen des
den alten Anteilseignern gewahrten Aufgeldes.

Dal solche Aufgelder den bisherigen Anteilseignern sehr haufig erhebliche
Vorteile gebracht haben, ist — anders als der Rentabilitatszuwachs durch die
Ubernahme — unstreitig.'* DaB} die Erwerber der Anteile sie konzedierten,
kann auf alle bisher besprochenen Ursachen der Transaktionen zuriickzu-
fithren sein. Abweichend von Weizsdcker (1987, S. 39) meine ich, dal man
daraus nicht ohne weiteres auf eine Steigerung des Werts des erworbenen
Unternehmens durch die Transaktion schlieBen kann (vgl. hierzu Mueller,

"' Vgl. hierzu Ravenscraft 1987, S. 26 f., und Tichy 1990, jeweils mit Literaturangaben;
Caves 1987, S. 156 f.; zuriickhaltender Jensen 1987, S. 102.

2. H. Ross Perot, der durch die VerdufBlerung seiner Gesellschaft an General Motors
(GM) dorthin kam, schrieb in seinem Aufsatz ,The GM System Is Like a Blanket of Fog*,
Fortune, 15. Februar 1988, S. 48, zit. nach Adams und Brock, S. 88: ,I come from an
environment where, if you see a snake, you kill it. At GM, if you see a snake, the first thing
you do is go hire a consultant on snakes. Then you get a committee on snakes, and then
you discuss it for a couple of years. The most likely course of action is — nothing.“

13 Vgl. hierzu Jarell, 1987, S. 53; Jensen, 1987, S. 104; Caves, 1987, S. 150 f.
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1986, S. 227 f.). Die diesen Aufgeldern dhnlichen, uns aus der deutschen
Diskussion bekannten Paketzuschldge sind, soweit ich sehen kann, mit Recht
niemals so, sondern vor allem mit der Wertschwellung eines Pakets von
Anteilen durch die Méglichkeit erklart worden, Mehrheitsentscheidungen
herbeizufithren, die den eigenen Wiinschen entsprechen.'* Das Aufgeld kann
auch auf Insider-Kenntnissen tiber eine zu niedrige Bewertung des Unterneh-
mens durch den Markt beruhen; durch die Verwertung dieser Kenntnisse
wird das Unternehmen nicht wertvoller. Ein vom Machtstreben oder Gel-
tungsbediirfnis Geleiteter wird u. U. fur die Verwirklichung seines Ziels mehr
zu geben bereit sein. Soweit mehr Macht einen Rentabilitatszuwachs mit sich
bringt, ist die Wertsteigerung allein einzelwirtschaftlicher Natur. SchlieBlich
kann die Gewahrung des Aufgelds auf Erwartungen beruhen, die nicht zu
erfilllen waren.

VL

Welche Beziehungen bestehen zwischen den Transaktionen auf unserem
Markt und dem Konzentrationsproze3? Meine vierte und letzte These ist,
daB} keineswegs alle Transaktionen auf unserem Markt zu Konzentrations-
vorgingen fiihren. Erste Voraussetzung fiir eine Konzentration ist, daf der
Ubernehmende ein anderes Unternehmen ist oder ein Unternehmer, der
bereits andere Unternehmen besitzt. Aber selbst dann braucht keine Kon-
zentration stattzufinden; fiir eine Volkswirtschaft findet sie z. B. nicht statt,
wenn ein gréfBeres Unternehmen eine Beteiligung an ein kleineres abgibt.
Beim management buy out ist zunichst eher gleichbleibende Konzentration
zu erwarten. Durch asset stripping kann Dekonzentration stattfinden. Ent-
scheidend ist hier, wer die verduflerten Aktiva erwirbt. Viele Transaktionen
auf unserem Markt lieBen jedoch den Konzentrationsgrad in der Volkswirt-
schaft, in einzelnen Wirtschaftszweigen oder auch auf einzelnen Markten
kraftig wachsen. Beispiele sind etwa die Akquisitionspolitik von Nestlé oder
von Philip Morris in den letzten Jahren. Philip Morris, urspriinglich bedeu-
tender amerikanischer Hersteller von Zigaretten, hat mehrere Unternehmen
der Ernahrungsindustrie erworben, und zwar 1985 General Foods und 1988
Kraft fiir zusammen 18,5 Mrd. US $. Im Juni 1990 erwarb er die Mehrheit
des schweizerischen Jacobs-Suchard-Konzerns. Er wurde damit zu einem
der groBten Lebensmittelhersteller der Welt und verfiigt in der Welt {iber
hohe Anteile an den Mirkten fiir Rostkaffee, in Europa auch iiber hohe
Anteile am Schokoladenmarkt. Die zweitgrofite amerikanische Brauerei

14 Vgl. hierzu Lenel, 1968, S. 292 f., — AnlaBlich der Ubernahme des groBten Teils der
Jacobs-Suchard Anteile durch Philip Morris wurde z. B. bekannt, daB3 Klaus Jacobs, der
iiber die Stimmrechtsmehrheit verfiigte, je Anteil sehr viel mehr bezahlt wurde als den
iibrigen Anteilseignern (vgl. hierzu NZZ Fernausgabe Nr. 143 vom 24./25.06.1990).
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erwarb er schon 1970 (nach NZZ Fernausgabe Nr. 143 vom 24./25.06.1990).
Unser Thema ist keineswegs nur wettbewerbspolitisch relevant; die Betrach-
tung der Gefahr hoherer Insovenzen gehort z. B. eher zur Stabilitétspolitik.

Welche wettbewerbspolitischen Folgerungen sind aus unseren Betrachtun-
gen zu ziehen? Jensen meint (1987, S. 137), VorstoBe in den politischen
Organen der USA, die darauf abzielen, in den Lauf der Dinge auf unserem
Markt einzugreifen, seien Beispiele der Nutzung des demokratischen politi-
schen Systems fiir Eingriffe in die Spielregeln zugunsten von Einzel- oder
Gruppeninteressen (,special interests) und zu Lasten der Gesamtheit.
NutznieBer seien Manager und andere Gruppen, welche durch den Wettbe-
werb auf unserem Markt Einbuflen erleiden. Resultate dieser Eingriffe seien
Schwiachung der Gesellschaft als Organisationsform und Minderung der
Effizienz.

Ich glaube nicht, daf die Dinge so einfach liegen. Wir haben gesehen, da3
es auf unserem Markt keineswegs nur oder vorwiegend darum geht, schlecht
geleiteten oder schlecht strukturierten Unternehmen eine bessere Leitung
oder eine zweckmaBigere Struktur zu verschaffen, oder ihre Effizienz auf
andere Weise zu erhohen oder die Manager dazu zu bringen, gerechtfertigte
Wiinsche der Anteilseigner auf hohere Ausschiittungen zu berticksichtigen.
Man sollte sich auch hiiten, den Beteiligten ganz allgemein hehre Motive
und/oder untadeliges Verhalten zu unterstellen. Fritz Marbach schrieb, die
Geschichte der amerikanischen Konzentration vor und noch lange nach
1890 strotze von Geldgier, Spekulation, Machthunger und Verbrechen jeder
Art (1964, S. 132). Da einige der Akteure auf unserem Markt in den letzten
Jahren im Gefiangnis saBen, sitzen oder sitzen werden, ist zu vermuten, daf}
sich daran inzwischen nichts Grundsitzliches gedndert hat (vgl. etwa den
Bericht iiber Guiness, NZZ Fernausgabe vom 30.08.1990).

Deshalb kann unser Markt keineswegs die bisherigen Methoden der
Kontrolle des externen Unternehmenswachstums ersetzen. Er kann sie
freilich, aber nur in geeigneten Fillen, ergdnzen. Die Transaktionen auf
unserem Markt bediirfen auch deshalb der Beobachtung, weil problemati-
sche Insider-Geschifte und weil eine Gefahrdung der Stabilitat durch unsoli-
de Finanzierung zumindest dann moglichst verhindert werden sollten, wenn
Banken die Finanzierenden sind. Ich pladiere also fiir mehr Skepsis, mehr
Differenzierung und fir sorgfiltige Uberlegung moglicher MaBnahmen
gegen auftretende Miflstainde und Wettbewerbsbeschrankungen.
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Schwerpunkte der Diskussion

Hoppmann:

Erster Gesichtspunkt, der sich gegen die von Thnen gewahlte Marktab-
grenzung richtet: Sie nehmen den Zweck und die Motive als das Kriterium
dafiir, ob eine Transaktion zum Markt der Unternehmenskontrolle gehort
oder nicht. Dabei haben Sie eine Vielzahl von Fillen von Transaktionsmog-
lichkeiten angefiihrt. Meine Bedenken richten sich gegen die Kriterien, mit
welchen Sie sie jeweils beurteilt haben, zumal die von Ihnen gewahlte
Beurteilungsnorm auch sehr unterschiedlich ist. Der Ausgangspunkt war
wohl die Uberlegung, daB der Preis nicht dem Wert der Anteile entspreche.

Lenel:

Ich wollte keinen Markt abgrenzen, sondern ich wollte die These angrei-
fen, daB es einen Markt fiir Unternehmenskontrolle gibt. Den gibt es nach
meiner Meinung im iiblichen Sinne des Wortes nicht.

Hoppmann:

Der zweite Punkt ist die Frage der Beurteilungskriterien: Sie haben gesagt,
dieses oder jenes sei volkswirtschaftlich zu begriilen oder nicht volkswirt-
schaftlich zu begriiBen. Was ist denn nun eigentlich das Kriterium dafiir, was
volkswirtschaftlich zu begriilen ist? Das, was Sie personlich meinen oder
nicht? Dann ein zweites Kriterium: Auf dem Markt fiir Unternehmenskon-
trollen wiirde das Risiko ja nur auf andere Schultern abgewilzt. Na und,
wiirde ich sagen, denn der Markt wird eben zeigen, auf welchen Schultern
das Risiko besser getragen wird. Oder weiter: Es wiirde ja nur mehr Macht
gewonnen. Na und, denn ein Unternehmen, das effizient ist, hat ja mehr
Macht. Ein Unternehmen, das Marktanteile gewinnt, um effizienter zu sein,
kann den Preis nicht hoher setzen, sondern muB} ihn eventuell niedriger
setzen. Hier treffen wir auf eine nicht notwendigerweise restriktive Macht.
So gibt es zahlreiche Beurteilungen, von denen ich eigentlich nicht weif3, wie
sie gemeint sind. Sind das Ihre personlichen Wertungen oder sind sie
tatsachlich objektivierbar? Gibt es generelle Effizienzkriterien, die fiir alle
einsichtig sind, die alle Marktteilnehmer in gleicher Weise sehen mii3ten?

Lenel:

Fiir Sie gibt es eben keine private wirtschaftliche Macht. Es hat wenig Sinn
iber unsere verschiedenen Standpunkte zur privaten wirtschaftlichen Macht
zu diskutieren. Fiir Sie wird die private wirtschaftliche Macht eben nur fiir
hohere Effizienz benutzt. Ich habe bei meiner Tétigkeit viele Grounterneh-
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men kennengelernt. Es spricht sehr viel fiir die Vermutung, daf vieles eben
nicht der Effizienz wegen gemacht worden ist. Sie sagen, auf allen Méarkten
sind die Motive unterschiedlich. Natiirlich sind sie es. Ich habe ja nicht den
Terminus Markt fiir Unternehmenskontrolle erfunden. Ich sage auch nicht,
daB das ein guter Terminus ist. Ich bestreite auch nicht, daf natiirlich auch
Anteile zum Zweck der Unternehmenskontrolle erworben werden. Aber
meine These ist, daf} die Transaktionen nicht entsprechend aufgeteilt werden
konnen, und daB} es deswegen einen Markt fiir Unternehmenskontrolle im
iiblichen Sinne des Wortes ,Markt“ nicht gibt.

Modschel:

Mit ist nicht ganz deutlich geworden, was eigentlich das Erkenntnisinter-
esse war. Am Anfang und am Schluf} klang es ein wenig nach einem Pladoyer
gegen unzulissige Verallgemeinerung, einem Pladoyer fiir Differenzierung,
einem Pliadoyer, sich dem Gegenstand mit der gebotenen Skepsis zu ndhern.
Da hat niemand etwas dagegen. Das sind einfach die wissenschaftlichen
Spielregeln, die man versucht einzuhalten. Dann habe ich mir iiberlegt, ob es
sich um ein rein wettbewerbpolitisches Erkenntnisinteresse im Zusammen-
hang der Fusionskontrolle oder der Beurteilung von Konzentrationen han-
delt sowie der Frage, ob irgendwelche ordnungspolitische MaBnahmen
geboten sind. Dann sagten Sie aber am Schlufl ganz auf der Linie Ihrer
Differenzierungen, dieser Markt fiir Unternehmenskontrolle konne kein
Ersatz fiir eine Fusionskontrolle sein, sondern allenfalls eine Ergédnzung.

Selbst wenn wir unterstellen, der Markt fiir Unternehmenskontrolle sei
voll funktionfihig, dann zahlt erfahrungsgemif immer derjenige den hoch-
sten Preis, der durch einen solchen Zuerwerb den gréfieren Grad an Mono-
polmacht erwirbt. Die Marktmacht wird sozusagen im Preis kapitalisiert.
Das ist ein Gesichtpunkt, der durch diesen funktionsfahigen Markt nicht
aufgefangen wird, vielmehr muf hier weiterhin die Fusionskontrolle eingrei-
fen.

Zwei konkrete Beispiele hierzu: Bei den Tageszeitungen, bei denen es noch
Zweizeitungskreise gibt, die fithrende Erstzeitung und eine meistens kran-
kelnde Zweitzeitung, wirft die Zweitzeitung irgendwann das ,Handtuch’.
Derjenige, der bereit ist, mit Abstand den h6chsten Preis zu zahlen, ist immer
der Inhaber der Erstzeitung. Dann hat er sein endgiiltiges Monopol erlangt,
das dann meistens auch noch sehr stabil ist. In der Bundesrepublik ist
jungstes Beispiel aus der Praxis des Bundeskartellamtes, mit dem sich auch
die Monopolkommission befaf3t, der Fall MAN/Sulzer. Sulzer wollte sich
aus ganz bestimmten Schiffsmotorantrieben zuriickziehen. Wen haben sie
sich dazu ausgeschaut? Natiirlich den einzigen Konkurrenten, den es auf
dem Globus gibt, das war MAN. Und natiirlich war MAN bereit, mit
Abstand den hochsten Preis zu zahlen. Unter diesem Aspekt kann der Markt
fir Unternehmenskontrolle niemals ein Ersatz fiir eine Fusionskontrolle
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sein. Aber dies schlieit nicht die Berechtigung der Frage aus, ob bei der
Ausgestaltung der Fusionskontrolle nicht die Wirkungen auch auf diesen
Markt fiir unternehmensgebundene Ressourcen ins Auge gefaB3t werden
miissen. Das konnte ein Erkenntnisinteresse sein.

Dann eine dritte Aussage, die an den methodischen Kern Ihrer Ausfiih-
rungen zu gehen scheint. Ich meinte durchgingig letztlich die Vorstellung
herauszuhoren, dafl es so etwas wie ein Unternehmensinteresse gibt. Dieses
sei von einem einzelwirtschaftlichen Interesse irgendwelcher Gruppen zu
trennen. Sie haben dem entgegengesetzt, da} es einzelwirtschaftlich sinnvoll
sei, volkswirtschaftlich jedoch nicht. Sie sprachen von Negativwirkungen,
die eine hohere Fremdkapitalisierung fiir das Unternehmen haben konnte.
Sie sprachen davon, daf} sich der Wert des Unternehmens nicht verindere,
nur wenn sich die Bewertung an der Borse verandert. Das halte ich in jedem
Falle fiir falsch. Auch hier steckte wieder die Vorstellung dahinter, es gibe so
etwas wie ein Unternehmensinteresse. Das ist eine verbreitete Auffassung. Es
gibt nur Interessen an einem Unternehmen, die man haben kann und die
konnen sehr unterschiedlich sein. Die Basisvorstellung jedenfalls ist bei uns
die, daB iiber den Unternehmenszweck der Griinder bestimmt, die Gesell-
schafter sozusagen. Und es gibt letztlich als entscheidenden Bezugspunkt die
Gesellschafterinteressen und sonst nichts.

Lenel:

Es tut mir leid, daf ich mich offenbar nicht verstandlich ausgedriickt habe.
Ich wollte keineswegs von einem Unternehmensinteresse sprechen. Die
Unterscheidung zwischen Wert und Preis des Unternehmens stammt nicht
von mir. Ich wende mich nicht gegen Ihre Auffassung, sondern gegen das,
was in der Literatur geschrieben wird. Fusionskontrolle ist fiir die, die den
Markt fiir Unternehmenskontrolle hoch schitzen eine vollig veraltete Sache.
Wenn eingegriffen wird, so geschieht das angeblich zugunsten bestimmter
Gruppen und zu Lasten des Gesamtinteresses. Das Bundeskartellamt mii3te
auf jeden Fall geschlossen werden, wenn Jensen Recht hatte. Ich behaupte
nicht, daB es sich hierbei um die herrschende Meinung in den Vereinigten
Staaten handelt. Wenn das aber nicht geschrieben worden wire, wire ich nie
auf die Idee gekommen, ein Referat iiber den Markt fiir Unternehmenskon-
trolle zu schreiben.

de Jong:

Wie immer war das Referat von Herrn Lenel sehr interessant. Dennoch
habe ich einige Fragen: Selbstverstindlich gibt es in der Literatur seit etwa
dreifig Jahren diese Diskussion. Aber ich glaube, wir sollten doch unter-
scheiden zwischen dem, was Wirtschaftswissenschaftler sagen, und dem, was
in der Wirklichkeit geschehen soll. Und weil es so ist, daB} die amerikanischen
Wirtschaftswissenschaftler das Wort ,,Market for Corporate Control“ erfun-
den haben, will das meines Erachtens noch nicht besagen, ob nun ein Markt
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fiir Unternehmenskontrolle bejaht vorliegt oder nicht. Man will ja auch die
Einsichten mit diesen Wirtschaftlern zum Beispiel in bezug auf die Fusions-
politik oder die Wettbewerbspolitik nicht teilen.Sie haben davon gespro-
chen, daf} es einen Markt fiir Unternehmenskontrolle nicht gibe, aber einen
Markt fiir Anteile. Diese Differenzierung stammt allerdings wieder aus der
amerikanischen Gedankenwelt. Indessen kann man nur dann von einem
Markt fiir Anteile ausgehen, wenn es Hindernisse fiir den freien Erwerb von
Unternehmen gibt.

Zweitens haben Sie ausgefiithrt, dal sich Konglomerate wirtschaftlich
nicht bewahrt hatten. Das trifft zu, wie amerikanische Beispiele belegen.
Aber im Vereinigten Konigreich gibt es demgegeniiber sehr gut geleitete
Konglomerate. Sie wachsen sehr schnell und erwirtschaften hohe Renditen.
Meines Erachtens ist ein Konglomerat erfolgreich, wenn es einen Unterneh-
mer gibt, der eine auBerordentlich Personlichkeit darstellt. Probleme tau-
chen immer dann auf, wenn er scheitert.

Lenel:

Ihrer Einschdtzung der Bedeutung hervorragender Personlichkeiten stim-
me ich voll zu. Nur: wenn wirklich Synergie-Effekte vorliegen wiirden, dann
durfte es ja eigentlich nicht so stark auf die Personlichkeit ankommen. Und
es kann sehr wohl sein, daf} es sich zuniachst um Unternehmen handelt, die
erfolgreich wirken, aber in der nachsten Generation wieder andere, die es
nicht schaffen.

Ihre erste Anmerkung, muf} ich gestehen, habe ich nicht verstanden. Es
gibt einen Markt fiir Anteile. Wir sind uns auch einig, daf} je nach dem Recht
des betreffenden Landes die Anteile frei erworben werden kénnen, dafl das
Stimmrecht uneingeschriankt ausgeiibt werden kann oder auch nicht. Wenn
Sie das meinen, dann stimme ich Ihnen zu. Dann wire aber ein Markt fiir
Unternehmenskontrolle noch nicht konstituiert, denn unter Umstinden will
jajemand Anteile erwerben, obwohl er das Unternehmen nicht kontrollieren
will.

Adams:

Der Wettbewerb hat die schone Eigenschaft, daB} er nicht nur zwischen den
Unternehmen wirkt, sondern auch erst ans Licht bringt, was Unternehmen
sind, welche internen Strukturen sie aufweisen und wann sie notfalls zerfal-
len sollten. Wir wissen auch, dal manchmal Vertrage geschlossen werden,
die gegen den Wettbewerb verstoen. Aber wenn sich im Wettbewerb die
giinstigste Unternehmensform herausfinden 148t, dann muf} zugelassen
werden, daf} die jeweiligen, im Unternehmen gebundenen Anteile und
Ressourcen juristisch iibertragbar gestaltet werden. Juristisch ist nun gerade
bei GroBunternehmen das Problem aufgetaucht, dafl deren Verwaltungen es
nicht mehr gerne sehen, daf die Befehlsgewalt iiber diese Ressourcen frei
iibertragbar bleibt. Diese Ubertragbarkeit soll vielmehr mit Hilfe des
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Hochststimmrechts blockiert werden, Mehrfachstimmrechten oder wie
jungst in Belgien noch mit verschiedenen anderen juristischen Tricks. Selbst
die Deutsche Bank gibt sich plétzlich besorgt, dal durch die EG-Richtlinie
der Wettbewerb beeintréichtigt werden konnte. Eingriffe und Behinderungen
der Ubertragbarkeit werden von den deutschen GroBbanken letztlich des-
halb befiirwortet, weil die mit jeder Aktie verbundene Ubertragbarkeit der
Befehlsgewalt iiber das Management abgewehrt werden soll. Diese Eingriffe
in die Ubertragbarkeit sind jedoch nicht sinnvoll. Sie kennen ja meine Kritik
in der Zeitschrift ,,Die Aktiengesellschaft“ (1990, S. 243 ff.) an dem ehemali-
gen Chefsyndikus der Deutschen Bank W. Werner, der frank und frei
behauptet, es sei prinzipiell anzunehmen, daf} jemand, der fiir Milliardenbe-
trige ein Unternehmen kauft, schlechter wirtschaften wird als das alte
Management. Wie er auf diese Idee kommt, weil} ich nicht. Ich weill nur, da3
es fir die Deutsche Bank besser ist, mit den jeweils herrschenden Managern
zusammenzuarbeiten als moglicherweise Umgestaltungen und Wechsel der
Bankverbindungen und andere Formen des Wettbewerbs zuzulassen.

Weiterhin wurde auf das Problem hingewiesen, daB durch den Ubergang
der Eigentumsrechte an Unternehmen die Verschuldung ansteigen kann.
Das ist fiir Amerika zwar empirisch bewiesen worden, hat aber meiner
Uberzeugung nach nichts mit irgendeiner Form der Ubertragbarkeit der
Unternehmenskontrolle zu tun, sondern einfach damit, dafl das amerikani-
sche Steuerrecht einen solchen Ubergang nunmehr sehr viel rentabler ge-
macht hat als dies frither der Fall war.

Sie haben gesagt, daf} es sehr schwierig sei nachzuweisen, ob der Kapital-
markt effizient sei. Dies ist richtig, da auch das Effizienzkonzept durchaus
schillernd ist. Neueste Untersuchungen zeigen jedoch, daB nach einer Uber-
nahme hiufig eine Umstrukturierung in den betroffenen Unternehmen
vorgenommen wird, und zwar werden Ressourcen weg vom Wasserkopf der
Verwaltung zur Produktion umgelenkt.

Lenel:

Ich hoffe nicht, daB ich dahingehend miflverstanden worden bin, daf} ich
schlechthin Eingriffe in die Ubertragbarkeit der Anteile vorschlage. Nichts-
destoweniger konnen ja Bedenken gegen bestimmte Transaktionen gedauBert
werden, die auf dem Anteilsmarkt stattfinden. Die Frage ist nur, ob man
schlechthin sagt, da dieser Markt vorhanden ist, brauchen wir uns um diese
Geschehnisse gar nicht zu kiimmern. Das ist nach meiner Meinung eindeutig
falsch. Sie sagten, die Verschuldung bei dem Anteilserwerb sei steuerrecht-
lich zu erkliren. Dieser Meinung bin ich nicht. Diese groBen Ubernahmen
gegen viele Milliarden Dollar konnen gar nicht finanziert werden ohne das
,Leverage buy out’, denn iiber so viel freie eigene Mittel haben diese
Unternehmen gar nicht verfiigt. Die steuerliche Regelung ist wahrscheinlich
volkswirtschaftlich falsch.
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Liibbert:

Ich will nicht in den Verdacht geraten, den Kriterien der Marktabgrenzung
neues hinzuzufiigen. Aber ich will Herrn Lenel darin unterstiitzen, dal in der
Literatur der Markt fiir Unternehmenskontrolle in der Tat nahezu aus-
nahmslos als feindliche Ubernahme gesehen wird. Nur unter diesem Ge-
sichtspunkt sollten wir auch dariiber diskutieren, ob der Markt fiir Unter-
nehmenskontrolle zur Konzentration fithrt oder nicht. Wenn wir generell
iiber Zusammenschliisse reden, dann gibt es doch iiberhaupt keinen Zweifel,
daBl Zusammenschliisse wie zum Beispiel MAN/Sulzer zur Konzentration
fithren. Die Frage, ob der Markt fiir Unternehmenskontrolle nicht die
Kontrolle durch die Kartellbehorden ersetzen konnte, ist nicht fiir jeden
abwegig. Ich habe dhnliche Gedanken schon von C. C. von Weizsicker
gehort. Dabei wurde tiber die Fusionskontrolle im Handel gestritten. Und
Herr von Weizséicker sagte mit einem gewissen Miflbehagen iiber die Praxis
des Amtes, Handelszusammenschliisse dienten doch der Effizienzsteigerung
und wenn das nicht der Fall wire, dann wiirde der Markt fiir Unternehmens-
kontrolle fiir die notwendigen Korrekturen sorgen.

Erlauben Sie aber noch eine weitere Bemerkung: Herr Lenel, ich teile die
meisten Ihrer Thesen, aber nicht die, daB3 Asset stripping zur Dekonzentra-
tion fithrt. Es wird zum Beispiel zur Zeit im Zusammenhang mit der BAT
vorgebracht, dafl ihre Beteiligungen unorganisch gewachsen seien und des-
halb die Versicherungen oder der Einzelhandelsbereich abgestof3en werden
sollen. Dadurch wird méglicherweise die Unternehmensgréf8e geringer. Im
Hinblick auf die Konzentration mufl aber auch gefragt werden, was ge-
schieht mit den Beteiligungen? Nach unseren bisherigen Erfahrungen wer-
den diese Beteiligungen zumeist an Wettbewerber verkauft, die im gleichen
sachlich relevanten Markt tétig sind. Dies ist auch plausibel, weil derjenige,
der durch einen hoheren Konzentrationsgrd mehr Marktmacht erzielt,
voraussichtlich auch den hoheren Preis bezahlt.

Hoppmann: ‘

Herr Liubbert meinte also den Markt fiir Take-overs, und zwar nur die
,junfreundlichen’, wihrend Herr Lenel sagt, die ,freundlichen’ Ubernahmen
gehoren dazu. Aber ich war der Meinung, dafl der Markt fiir Unternehmens-
kontrolle ja sehr viel weiter geht. Wenn man zum Beispiel an der Borse eine
Aktie kaufen oder verkaufen will, ist man Teilnehmer am Markt fir Unter-
nehmenskontrolle. Die Wirkung auf die Borsenkurse hangt nicht davon ab,
welche Motive ich habe, sondern ob ich kaufe oder verkaufe. Vielleicht
sollten wir doch einmal kldren, wie wir eigentlich den Markt fiir Unterneh-
menskontrolle auffassen. Deshalb habe ich erwartet, einmal zu hoéren, wie
Sie den Markt fiir Unternehmenskontrolle sehen. Aber nun haben Sie
gedullert, Sie wiirden eigentlich nur eine Kritik an Jensen vornehmen.
Deswegen weil} ich im Grunde genommen gar nicht, um was es eigentlich
geht.
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Lenel:

Ich wollte und konnte nicht in einer halben Stunde den Markt fiir
Unternehmenskontrolle zureichend vorstellen. Aber ich habe jetzt verstan-
den, was Sie unter dem Markt fiir Unternehmenskontrolle verstehen. Sie
setzen ndmlich den Markt fiir Unternehmenskontrolle gleich dem Kapital-
markt. Dann haben wir allerdings das Problem vom Tisch. Aber so wird es in
der Literatur nicht dargestellt. Ich wollte iiber den Markt fiir Unternehmens-
kontrolle sprechen, aber nicht in IThrem Sinn.

Schneider:

Ich wiirde den Markt fiir Unternehmenskontrolle nicht so eng fassen, daf3
nur die Borse oder Beteiligungsmirkte darunter fallen. Zu dem konkreten
Streitpunkt hier: Wenn man Aktien kauft, beeinflult man vermutlich sogar
die Kurse. Das ist unstrittigz. Wenn Sie das mit der Aktie erworbene
Stimmrecht dann nicht ausnutzen, wiirde ich mich fragen, ob dann noch von
einer Beeinflussung des Marktes fiir Unternehmenskontrolle gesprochen
werden kann.

Drei weitere Punkte zum Referat von Herrn Lenel: Sie hatten die Vorstel-
lung von Jensen und anderen angesprochen, Preis der Unternehmung, Wert
der Aktie, Wert der Unternehmung gleichzusetzen. Bei dieser Gegeniiber-
stellung mufl man duflerst vorsichtig sein. Der Preis einer Aktie ist ja
normalerweise ein Ungleichgewichtspreis, weil zumindest von der Marktzu-
fuhr her niemals ein Gleichgewicht gegeben ist.

Zweitens: Wenn der Preis der Aktien ein Ungleichgewichtspreis ist, kom-
men ihn sehr wenig allokative Vorzugseigenschaften zu. Die Vorstellung
vom Wert der Aktie ist eine rein subjektive Vorstellung, die auf einer
Ungleichverteilung des Wissens aufbaut. Man befindet sich also auf keiner
sicheren Grundlage, wenn Preis und Wert von Aktien gegeniibergestellt
werden.

Drittens: Sie haben zum free cash flow Jensen kritisch dargestellt. Es muf}
hierbei beachtet werden, dal} free cash flow keine Kasse ist, sondern, daf}
zum free cash flow beispielsweise auch die Milliarden Pensionsriickstellun-
gen bei Daimler Benz zdhlen und daB hierfiir der Handelsbilanzansatz iiber
dem Steuerbilanzansatz liegt. Bis die Bilanz erscheint, ist das Geld allerdings
langst irgendwo investiert und dies driickt sich dann in einer bestimmten
Geldverwendung aus. Das ist in diesem Sinne free cash flow, obwohl nach
auflen eine langfristige, jahrzehntelange Verbindlichkeit erscheint. Free cash
flow heift im Grunde der Gesamtbetrag der Innenfinanzierung, einschlief3-
lich der Finanzierung iiber Abschreibung, versteckte Gewinne und offene
Gewinne.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 214
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Lenel:

Ich habe Jensen so verstanden, daf3 er unter dem free cash flow freie Mittel
betrachtet. Nachdem diese Mittel investiert worden sind, sind sie nach
Jensen keine freien Mittel mehr.

Schneider:

Ich habe Jensen so verstanden, daf3 er vom Einnahmeniiberschufl ausgeht.
Der Einnahmeniiberschufl konnte, wenn keine zwingenden gesetzlichen
Vorschriften dagegenstehen, den Anteilseignern ausgeschiittet werden. In
einer moglichen Unterbewertung steckt nach meinem Verstindnis ein ver-
steckter Gewinn. Dieser hitte langst ausgeschiittet werden k6nnen, wenn
man diese stille Reserve nicht gebildet hatte.

Lenel:

Er spricht aber nicht von stillen Reserven. Er wiirde wahrscheinlich
bemerken, dafl ein Aktivum mit positivem Gegenwartswert im Unterneh-
men verbleiben. Aktiva, die keinen postiven Gegenwartswert aufweisen,
miissen verkauft werden. Uberdies wiirde er plidieren, daB keine stillen
Reserven gebildet werden diirfen.

Schneider:

Die Hohe des positiven Gegenwartswertes hangt davon ab, welchen
Kalkulations- sprich Marktzinssatz man annimmt und man kann Investi-
tionsrechnungsverfahren nur unbesehen anwenden, wenn man von einem
vollkommenen Kapitalmarkt ausgeht. Wenn der vorliegt, und ich weifl
nicht, wo der jemals existiert haben sollte, dann wire das Wahrungsgeld
wieder aus der Wirtschaft wegdefiniert. Ohne vollkommenen Kapitalmarkt
aber hingt es schlichtweg von der Bewertung des Managements sowie der
AuBlenstehenden ab, was diese Personen als den richtigen Kalkulationszins-
full ansetzen. Damit ist es ziemlich willkiirlich zu sagen, diese Mittel miiten
im Unternehmen verbleiben oder jene miiBten ausgeschiittet werden.

Nun noch ein dritter Punkt: Am Schluf3 des Referates wurde von Unred-
lichkeit und Betrug mit dem Beispiel Insider gesprochen und Manne zitiert,
weil er fiir das Insider trading sei. Ich sehe nicht, daf} beim Insider-Handel
Unredlichkeit und Betrug im Spiel sein muf und ich sehe gar nicht mal, wer
bei folgendem Beispiel wie geschidigt werden soll: In der ersten Woche wird
ein Erzvorkommen entdeckt, was der Vorstand erfihrt. Der kauft in der
zweiten Woche Aktien, langsam erhoht sich der Kurs und in der zehnten
Woche ist dann aus irgendwelchen anderen Quellen das Wissen iiber das
Erzvorkommen Allgemeinwissen geworden. Jedenfalls sei in der zehnten
Woche der doppelte Kurs, 200 statt 100, erreicht, Nun stellt sich die Frage,
wer ist geschadigt worden? Nehmen wir einmal an, Sie und ich hitten Aktien
gehabt und hatten die in der fiinften Woche verkauft. Ohne Insider-Handel
hitten wir sie zum Kurs von 100 verkauft und hétten nach weiteren fiinf
Wochen festgestellt, dal der Kurs bei 200 liegt. Mit Insider-Handel war aber
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vielleicht nach vier Wochen der Kurs schon bei 150 angelangt. Da sind wir
doch auf alle Falle weniger geschidigt, als bei einem Verbot des Insider-
Handels, ich wiirde sogar sagen: gar nicht geschddigt. Meine Argumente sind
rein methodisch. Ich sehe nicht, wie bei einem Inside-Handel ein Schadi-
gungsnachweis gefithrt werden kann. Es gibt immer Leute, die gekauft
haben, ohne Sachverhalte zu kennen. Und es gibt andere, die verkauft haben,
ohne diese zu kennen. Und dann gibt es jemand, der macht seinen Reibach,
weil er einen Wissensvorsprung besitzt. Aber das macht ja jeder mit Wissens-
vorsprung, auch der Unternehmer in der Marktwirtschaft. Der hat ja seinen
Wissensvorsprung iiber die Innovation und damit erzielt er berechtigte
Gewinne.

Kantzenbach:

Geschadigt ist der, der an den Insider verkauft hat, weil er nicht das gleiche
Wissen besall wie der Insider. Natiirlich konnen Sie jetzt wieder sagen, daf es
immer unterschiedliche Kenntnisse gibt und dafl der Markt das ausgleicht.
Nur, die herrschende Rechtsauffassung ist, da3 der Wissensvorsprung beim
Insider-Handel illegal ausgenutzt wird. Allerdings gibt es auch ein Effizienz-
argument fiir den Insider-Handel: Man kann nidmlich die Verwertung von
Insider-Wissen als Mittel fiir eine erfolgsabhiangige Managerentlohnung
einsetzen.

Lenel:

Wenn man von der Agency-Theorie, die Jensen ja auch vertritt, ausgeht,
dann wire es ein Vertrauensmi3brauch des Agenten seinem Shareholder
gegeniiber. Er schadigt denjenigen, der das noch nicht weifl. Er miiSte aber
als Agent eigentlich sagen: Warte mal mit dem Verkauf, denn es gibt noch
bisher unbekannte Sachverhalte. Wenn allerdings der Vertrag mit dem
Manager offiziell eine Berechtigung vorsieht, die in seiner Stellung als Agent
erworbenen Kenntnisse fiir eigene Rechnung zu benutzen, dann ist das in
Ordnung. Das aber steht vermutlich kaum in einem Managementvertrag.

Hamm:

Ich mochte fragen, ob es irgendwelche Griinde gibt, warum Sie die
Entstaatlichung tiberhaupt nicht erwahnt haben. Dabei handelt es sich doch
um einen sehr wichtigen Fall von Transaktionen auf dem Markt fiir Unter-
nehmenskontrollen. Wenn an die breite Entstaatlichungswelle in westlichen
Landern gedacht wird, sogar in Siiddamerika oder jetzt in der DDR, ist das
sicherlich ein Punkt, der vielleicht doch der Erwahnung wert wire. Ich
erinnere vor allem deswegen daran, weil gerade in GroBbritannien mit
grofler Phantasie eine Fiille unterschiedlicher Formen von Entstaatlichung,
mit anderen Worten unterschiedlicher Formen der Abtretung von Entschei-
dungsbefugnissen in staatlichen Unternehmen an Private, entwickelt worden
sind.

3
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Ein zweiter Punkt: Es wurde ausgefiihrt, da3 von Effizienzvorteilen beim
Management-Buy-Out gesprochen werden konne. Dies sei dann der Fall,
wenn Konzernunternehmen herausgelost und verselbstandigt wiirden, nicht
aber bei Einzelunternehmen. Ich wollte nach der Begriindung hierfiir fragen,
denn das will mir iiberhaupt nicht einleuchten. Es geht doch um die
Einstellung der Anteilseigner gegeniiber der Unternehmensleitung. Es kann
zum Beispiel sein, daf} die bisherigen Anteilseigner extrem risikoscheu sind,
keine unternehmerische Initiative entfalten, und dafl das Management dar-
unter erheblich leidet, weil ja bestimmte Geschifte dem Vorstand nur
moglich sind, wenn die Anteilseigner zustimmen. Es kann also durchaus
sein, daf} auch bei einem einzelnen Unternehmen, wenn es in die Hinde des
Managementfiihrers geht, eine ganz erhebliche Verbesserung der Effizienz
eintritt, weil die unternehmerische Initiative plotzlich sehr viel besser als
bisher entfaltet werden kann.

Lenel:

Fiir den Hinweis auf die Entstaatlichung bin ich sehr dankbar. Zum
Verkauf eines einzelnen, wirtschaftlich selbstindigen Unternehmens oder
zum Verkauf nur rechtlich selbstdndiger, wirtschaftlich aber abhéngiger
Unternehmen mocht ich folgendes erginzen: Zu dem ersten Fall von Herrn
Hamm — Einzelunternehmen — habe ich gesagt, er sei positiv zu bewerten,
wenn die Manager vorher von dem Anteilseigner an einem zweckmafBigen
Gebrauch ihrer Moglichkeiten gehindert worden sind. Bei den Konzernun-
ternehmen halte ich eine Effizienzsteigerung sehr wohl fiir moglich, wenn ein
Konzernunternehmen durch Anteilsiibernahme durch die Manager selb-
stindig wird. Wenn die Anteilseigner einen erheblichen Einfluf} hatten und
risikoscheu waren, dann kann die Ubernahme durch Manager auch eine
erhebliche Effizienzverbesseerung ergeben.

Hoppmann:

Zwei Punkte noch: Ich kniipfe zunichst an die Effizienzsteigerung an. Seit
vielen Jahrzehnten erscheinen Untersuchungen der verschiedensten Art und
der verschiedensten Instituionen iiber Unternehmenszusammenschliisse,
und zwar vor allem in den Vereinigten Staaten. Dabei kam etwa folgendes
heraus: Effizienzrechnungen sind praktisch nicht moglich, héchstens bei
Zusammenschliissen, bei denen die zu iibernehmende Firma das gleiche
Produkt herstellt und die Technik unverandert bleibt. Im Grunde genommen
bleibt deshalb nur iibrig, den Profit zu messen, also zu betrachten, wie sich
der Gewinn verdandert hat. Was nun den Gewinn angeht, so haben Sie gesagt,
der Gewinn steige ja auch nicht. Einschlagige Untersuchungen erheben
indessen, daB etwa bei einem Viertel die Gewinne gestiegen, bei einem
weiteren Viertel gesunken sind, und etwa bei der Hilfte hat sich nichts
verdndert. Es wurde gefragt, wie waren die Gewinne vorher und wie waren
die Gewinne nachher. Wenn man auf diese Weise die Effizienz mif3t, so ist das
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vollig falsch. Die Gewinne sind nimlich im Zeitpunkt der Ubernahme immer
Erwartungen, ebenso die Kosten. Jede Vermogensbewertung griindet sich
auf Erwartungen. Die Frage, welche Erwartungen bestehen, sind aus diesen
empirischen Ermittlungen gar nicht zu ersehen.

Zweiter Punkt: Beim Insider-trading geht es um die Asymmetrie und
letztlich auch um eine Verteilungsargument. Das stellt aber gar nicht das
wesentliche Element im Markt dar, sondern vielmehr mufl man — wenn
iiberhaupt — von Effizienz iiberhaupt sprechen. Dabei gilt in der Tat
folgendes: Wenn wir zehn Wochen warten miissen, bis das fragliche Wissen
auf den Markt kommt, dann steigen oder sinken die Kurse erst nach zehn
Wochen. Aber wenn wir schon nach drei oder vier Wochen ein langsames
Ansteigen oder Sinken der Kurse haben, dann ist der zweite Fall mit dem
Insider-trading volkswirtschaftlich im Hinblick auf die Effizienz des markt-
wirtschaftlichen Verfahrens sehr viel positiver zu beurteilen, weil schon nach
drei oder vier Wochen nicht nur die Marktteilnehmer, sondern gerade die
Nichtmarktteilnehmer eine Vorstellung erhalten, dafl etwas passiert. Das ist
fiir die Produzenten von Substitutionsgiitern hoch interessant und auch fiir
die nachgelagerte Industrie. Insofern ist das Insider-trading, abgesehen von
allen moralischen, rechtlichen und auch von Verteilungsaspekten her gese-
hen, wohl doch recht positiv zu beurteilen.

Lenel:

Das erste sehe ich weitgehend ein: Effizienz konnte allenfalls gemessen
werden, wenn man das Unternehmen genau kennt und wenn sich nichts
verandert hitte.
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Mirkte zur Unternehmenskontrolle und Kapitalstrukturrisiko

Von Dieter Schneider, Bochum

Problemstellung

Auf Mirkten zur Unternehmenskontrolle werden Rechte zur Anderung
der Verfiigungsmacht iiber die in einer Unternehmung zusammengefaf3ten
Marktfahigkeiten und Produktionsfaktoren gehandelt. Das Handels- und
Gesellschaftsrecht koppelt handelbare Rechte zur Anderung der Verfii-
gungsmacht in einer Unternehmung entweder unmittelbar an das personli-
che Einstehenmiissen fiir die Schulden der Unternehmung (z. B. bei Eintritt
als Vollhafter in eine Personengesellschaft) oder es kniipft die Rechte zur
Anderung der Verfiigungsmacht an das Uberlassen eines bestimmten Ver-
mogens als Eigenkapitalausstattung (Haftungsmasse) fiir die Unterneh-
mung. Solche Anteilsrechte befreien den Anteilseigner von dem personli-
chen Einstehenmiissen fiir die Schulden der Unternehmung. Fiir Personen-
gesellschaften ohne natiirliche Personen als Vollhafter, Kapitalgesellschaft
und Genossenschaften entstehen so das Rechtsinstitut der beschriankten
Haftung, sieht man einmal von rechtlichen Sonderfillen eines ,,Durchgriffs“
auf die Anteilseigner ab.

Solange das Schaffen handelbarer Rechte zur Anderung der Verfiigungs-
macht an die Nebenleistung einer Haftungsmasse fiir Schulden gebunden ist,
sind Markte zur Unternehmenskontrolle zwangslaufig mit einer Qualitats-
unsicherheit tiber die zu kontrollierende Unternehmung belastet: mit dem
aus dem Verschuldungsgrad einer Unternehmung erwachsenden Insolvenz-
risiko, d. h. dem Kapitalstrukturrisiko.

Dieser Beitrag will zeigen, dal MeBschwierigkeiten beim Kapitalstruktur-
risiko die Planung einer optimalen Kapitalstruktur schon bei der Unterneh-
mungsleitung unméglich machen. Die MeBschwierigkeiten des Kapital-
strukturrisikos verstarken sich bei Geldgebern, die von der Herrschaft iiber
die Unternehmung ausgeschlossen sind. Aus den MeBschwierigkeiten beim
Kapitalstrukturrisiko erwichst ein Informationsdefizit gegeniiber den An-
nahmen, von denen bisher die Lehre von den Mérkten zur Unternehmens-
kontrolle ausgeht. Dieses Informationsdefizit beeintrachtigt Unternehmens-
kontrollen iiber Mdrkte zur Unternehmenskontrolle.
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Teil I. stellt einen Anlaf dieser Untersuchung vor: Mit Risikoanleihen
finanzierte Unternehmensiibernahmen in den USA: ,leveraged buy-out®.

Teil II. setzt sich kritisch mit der bisherigen Diskussion um Markte zur
Unternehmenskontrolle auseinander, die eine Erorterung des Kapitalstruk-
turrisikos vermeidet.

Teil I11. erortert die MeBschwierigkeiten des Kapitalstrukturrisikos fiir die
Unternehmungsleitung und kritisiert den von Eucken (1975, S. 284), Franz
Bo6hm (1976) und Fehl/Oberender (1986) entwickelten Vorschlag, zur besse-
ren Unternehmenskontrolle Entscheidungskompetenzen in Unternehmun-
gen an personliche Haftung zu binden.

Teil I'V. behandelt die zusitzlichen MeBschwierigkeiten des Kapitalstruk-
turrisikos fiir Geldgeber, die iiber den Kapitalmarkt von der Unterneh-
mungsleitung getrennt sind, und zeigt daran die heute zu engen Grenzen fiir
Markte zur Unternehmenskontrolle in Deutschland.

I. Ein AnlaB zu dieser Untersuchung: mit Risikoanleihen
(junk bonds) finanzierte Unternehmensiibernahmen in den USA

Auf Mirkten zur Unternehmenskontrolle tritt die Qualitatsunsicherheit
als Folge des Kapitalstrukturrisikos insbesondere bei kreditfinanzierten
Unternehmensiibernahmen hervor (leveraged buy-out). Fiir kreditfinanzier-
te Unternehmensiibernahmen sind in den USA zwischen 1985 und 1989 in
beachtlichem Umfang Risikoanleihen, sog. ,junk bonds“, benutzt worden
(vgl. mit weiteren Verweisen Jensen, 1988). Nach einer Studie der SEC
betrug der Anteil solcher Risikoanleihen an der Finanzierung von Unterneh-
menskdufen 1984: 0,3 Prozent, in der ersten Hilfte 1985: 13,6 Prozent
(Altman/Nammacher, 1987, S. 182). Fiir 1986 werden 12,3 Prozent genannt
(United States General Accounting Office, 1988 b, S. 32). Nach einer
anderen Quelle stehen sogar 40,7 Prozent der junk bonds mit Unternehmens-
kaufen in Verbindung (o. V. in Mergers & Acquisitions 1987, S. 16).

1989 wuchs die Risikoeinschiatzung auf diesem Teilmarkt erheblich. Anla3
waren Zahlungsschwierigkeiten des Campeau-Konzerns, die gescheiterte
Ubernahme der United Airlines, sowie der Tatbestand, daf das grofite
Spezialunternehmen fiir kreditfinanzierte Unternehmungsiibernahmen
(Kohlberg Kravis Roberts & Co) die zum Kaufpreis von 2,4 Mrd. Dollar
iitbernommene Hillsborough Holdings Corporation unter den Schutz des
amerikanischen Konkursgesetzes stellen muBlte, wodurch der Schulden-
dienst einer hochverzinslichen Anleihe nicht mehr gewahrleistet ist (FAZ,
4.1.90, S. 13). Nachdem der Marktfiihrer fiir ,junk-bonds“, (die Drexel
Burnham Lambert Group Inc. mit einem Marktanteil an junk-bonds Emis-
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sionen 1978-1985: 56,4 Prozent [nach Altman/Nammacher, 1987, S. 46 £.])
ebenfalls den Schutz des amerikanischen Konkursrechts beanspruchte
(FAZ, 15.2.1990, S. 26), diirfte die Phase ,,junk-bonds“-finanzierter Unter-
nehmensiibernahmen zumindest einen Riickschlag erlitten haben, weil die
Bedeutung des Kapitalstrukturrisikos in Markten zur Unternehmenskon-
trolle offenkundig geworden ist.

Der Aufschwung des Marktes fiir Risikoanleihen begann ab 1977, also
etwa acht Jahre vor der Welle kreditfinanzierter Unternehmensiibernahmen
in den USA. Deshalb ist die Beurteilung des Marktsegments der iiber junk
bonds finanzierten Unternehmensiibernahmen von der Untersuchung der
Griinde fiir die Entwicklung des Marktes fiir junk bonds zu trennen.

Der Markt fiir junk bonds wird nach bestimmten (Schein-)Lésungen zur
Messung des Insolvenzrisikos von Unternehmungen eingegrenzt. Als junk
bonds gelten Anleihen (unter Ausschlufl von Wandelanleihen und anderen
Mischformen), die in der Einstufung ihrer finanziellen Giiteklasse durch
mindestens eine der fiinf als unabhéngig geltenden amerikanischen Finanz-
analyse-Agenturen zu den nicht sicheren (den Kapitalanlagevorschriften fiir
verschiedene Finanzinstitute geniigenden), sondern spekulativen Finanzan-
lagen gehoren: also ,non investment grade“ sind (Altman/Nammacher,
1987, S. 1). Damit sind solche Anleihen nach den Kapitalanlagevorschriften
fir verschiedene Finanzinstitute (z. B. pension funds und ab 1989 auch
Sparbanken) nicht als Kapitalanlagen geeignet.

Bei der bekanntesten Einstufung in eine finanzielle Giiteskala (Rating-
Skala) nach AAA fiir die beste finanzielle Giiteklasse, AA fiir die zweitbeste
bis zu einem einfachen C durch die Agentur ,Standard and Poors“ gehoren
Anleihen in den drei Giiteklassen A sowie BBB zu den nicht spekulativen
Anleihen, wihrend der Bereich der junk bonds von BB bis C reicht (zu
Einzelheiten Ederington/Yawitz, 1987).

Gegen die Einstufung von Anleihen in finanzielle Giiteklassen ist eine
Reihe von Einwinden vorzubringen (Schneider, 1989, S. 514-323). Eines der
theoretischen Grundsatzprobleme hierbei wird dieser Beitrag vertiefen.
Wegen der bisher nicht verlaBlich gelosten Probleme der Messung eines
Insolvenzrisikos allgemein, des Kapitalstrukturrisikos im besonderen, ver-
wundert nicht, daB unter den einzelnen Rating-Agenturen die Zuordnung
einzelner Anleiheemissionen zu den junk bonds schwankt. Fiir 1978 bis 1985
ergab sich eine abweichende Einstufung immerhin fiir rund ein Achtel aller
junk bonds (mit einem Emissionsbetrag von 5,5 Mrd. $). Sie wurden von
wenigstens einer der als unabhédngig geltenden Rating-Agenturen doch zu
den ,Investment grade“-Anleihen gezédhlt (Wilson, 1987, S. 406, 408).

Als Folge der unterschiedlichen Einstufung in finanzielle Giiteklassen
finden sich im Schrifttum verschiedene Angaben iiber die Hohe der Emissio-



42 Dieter Schneider

nen an junk bonds, die z. B. 1978 um rund 40 Prozent, 1986 bei einem rund
zwanzigfachen Betrag immer noch um 9 Prozent auseinanderfielen:

1978 1986
Altman 1987, S. 17: 1.493 34.177 Mio. $§
Tripp Howe 1988, S. 4: 2.107 37.255 Mio. 8.

Innerhalb der Gesamtverschuldung amerikanischer Unternehmen stieg
der Anteil der junk bonds im Vergleich zu den in die vier ersten finanziellen
Giiteklassen eingestuften Anleihen (United States General Accounting Offi-
ce 1989, S. 15):

investment grade junk bonds
1978 311 Mrd. $ = 46 Prozent 9 Mrd. $ = 1 Prozent
1988 683 Mrd. $ = 38 Prozent 159 Mrd. $ =9 Prozent

Daraus folgt: Bei wachsendem Emissionsvolumen wurde der Anteil der
junk bonds zu Lasten der in hohe finanzielle Giiteklassen eingestuften
Anleihen ausgeweitet.

Eine iiberzeugende Begriindung fiir den Aufschwung des Marktes von
Risikoanleihen ist bisher noch nicht vorgetragen worden. Folgende Argu-
mente erscheinen wenigstens in Grenzen stichhaltig:

1. Marktabspaltung als Folge von Ausweichhandlungen vor Regulierun-
gen und anderen Normen (Verhaltensstandards), wie geforderte Kreditsi-
cherheiten oder Informationspflichten gegeniiber Banken und anderen Fi-
nanzintermedidren. Die hohe Regulierungsdichte auf einzelnen Finanz-
mairkten bietet vielfachen AnlaB3, nach solchen Ausweichhandlungen vor
Regulierungen durch Entwicklung noch nicht so stark regulierter Teilmarkte
zu suchen. Die Klagen bei der Anhoérung durch den US-Rechnungshof, daf
junk bonds Bankkredite teilweise ersetzt hatten und insoweit ein teilweiser
Verdrangungswettbewerb von investment-banks gegen commercial-banks
stattgefunden habe (United States General Accounting Office, 1988a, S. 57
f., 227), treffen nur bedingt und allenfalls fiir die Zeit nach 1982 zu:

Bankkredite junk bonds
1982: 294 Mrd. $ = 30 Prozent 19 Mrd. $ = 2 Prozent
1988: 444 Mrd. $ = 25 Prozent 159 Mrd. $ =9 Prozent

der Gesamtverschuldung der Unternehmungen (United States General Ac-
counting Office, 1989, S. 15).

2. Das Insolvenzrisiko von junk bonds wurde im Laufe des Aufschwungs
dieses Marktes gering veranschlagt, weil
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(a) die tatsiachliche Ausfallquote bei junk bonds bis 1987 bei weniger als
der Hilfte jener der Bankkredite lag (2-2,3 Prozent nach Altman, 1987, S. 20,
gegeniiber 5 Prozent bei Bankkrediten nach United States General Accoun-
ting Office, 1988 a, S. 232);

(b)die Erwartung steigender Inflationsraten und starken Zinsschwankun-
gen das Insolvenzrisiko als Bestandteil des gesamten Finanzanlagerisikos
zuriickdrangte (Perry/Taggart, 1988, S. 41 f.);

(c) es durch vertikale Finanzmarktaufspaltungen, d. h. Bildung von
Wertpapierfonds iiber Wertpapierfonds, gelingt bei einer geschickten Risi-
komischung entsprechend den Einsichten der Theorie der Wertpapiermi-
schung aus risikoreichen (aber in ihren Risikoquellen nicht gleichlaufenden)
Finanzanlagen erheblich risikodrmere Portefeuilles zu bilden. Aus diesem
Grunde iiberrascht nicht, dal im Jahre 1987 eine Schuldverschreibung, die
durch eine Wertpapier-Portefeuille aus junk bonds besichert war, erstmals
die hochste Einstufung AAA erreichte (United States General Accounting
Office, 1988 a, S. 195). Der Umfang einer Anleihenausgabe zur Finanzierung
von junk bonds-Portefeuilles wird fiir 1989 auf 1,5 Mrd. $ geschitzt (FAZ,
22.12.1989, S. 24).

3. Die Hauptursache fiir die Ausweitung des Marktsegments der junk
bonds-finanzierten Unternehmensiibernahmen diirfte in der Suche nach
Arbitrage- bzw. Spekulationsgewinnen bei Anbietern und Nachfragern lie-
gen. Das Angebot durch investment-banks stiel auf Nachfrager, die

(a) einerseits aus der bis dahin geringen Zahl tatsachlich notleidender junk
bonds weiterhin ein geringes Risiko erwarteten, das besondere Risiko fremd-
finanzierter Unternehmensaufkiufe unterschitzten;

(b) an Wertpapiermischungstechniken und statistische finanzanalytische
Methoden glaubten. Anbietende investment-banker und nachfragende An-
leger sind iiberwiegend akademisch geschult und folgen in angelsachsischer
»~AnmafBung von Wissen“ ihrer Theory of Finance kritiklos, weil ihnen an
ihren Hochschulen die iiberaus engen Anwendungsvoraussetzungen von
Modellergebnissen aus der auf Konkurrenzgleichgewichten aufbauenden
Theory of Finance und die Fragwiirdigkeit der statistischen Tests durchgin-
gig verschwiegen wurden.

4. Fehlspekulationen dieser Art sind auch durch ein teilweise unvermeid-
bares Informationsdefizit in Markten zur Unternehmenskontrolle zu erkla-
ren. Ein solches Informationsdefizit ist u. a. wegen der MeBschwierigkeiten
des Kapitalstrukturrisikos gegeben. Um zu diesem Problem hinzufiihren,
wird zunéichst die bisherige Diskussion iiber Miarkte zur Unternehmenskon-
trolle kritisiert, weil sie das Kapitalstrukturrisiko ausgeschlossen hat.



44 Dieter Schneider

II. Die Diskussion iiber Mirkte zur Unternehmenskontrolle bei
AusschluB eines Kapitalstrukturrisikos

1. Marktinstitutionen zur Unternehmenskontrolle

Wird Unternehmenskontrolle als Verfiigungsmacht tiber die in einer
Unternehmung zusammengefal3ten Ressourcen verstanden (Jensen/Ru-
back, 1983, S. 5), so ist es bei weitem zu eng, den Markt zur Unternehmens-
kontrolle auf Ubernahmeangebote bzw. die Konkurrenz alternativer Fiih-
rungsteams um das Recht, die Unternehmensmittel zu managen (so Jensen/
Ruback, 1983, S. 6 f.), zu beschrianken.

Aus der Kennzeichnung von Unternehmenskontrolle als Verfiigungs-
macht in einer Unternehmung folgt vielmehr, dal Mdrkte zur Unternehmens-
kontrolle alle Institutionen einschliefen, in denen Markthandlungen iiber eine
Anderung der Verfiigungsmacht in einer Unternehmung stattfinden: von der
Ubernahme einer freiberuflichen Praxis iiber die Umwandlung des Gewerbe-
betriebs eines Einzelkaufmanns in eine Kommanditgesellschaft, bei der sich
der Kommanditist bestimmte Alleinbelieferungsrechte vorbehilt, dem Kauf
einer Schachtelbeteiligung in GmbH-Anteilen aus einer Erbengemeinschaft
durch Mitarbeiter bis zum Erwerb einfacher oder satzungsandernder Stimm-
rechtsmehrheiten bei Aktiengesellschaften.

Nicht nur die Herrschaft durch Stimmenmehrheit, auch eine Teilnahme an
der Verfiigungsmacht gehoren zur Unternehmenskontrolle, iiber die vertrag-
liche Vereinbarungen und damit Markthandlungen zustande kommen.

Fiir die Gl4aubiger einer Unternehmung bilden z. B. Markthandlungen zur
Unternehmenskontrolle nicht nur der Erwerb von Anteilsrechten, um iiber
die Zufiihrung neuer haftender Mittel oder durch den Aufkauf von Schuldti-
teln eine Insolvenz abzuwenden (Haugen/Senbet, 1978; Groner, 1984, S. 251
f.), sondern auch das Ausiiben von Marktmacht bei Kreditverhandlungen,
um iiber das Zugestandnis eines Aufsichtsratsmandats Informations- und
EinfluBmoglichkeiten auf die Auswahl des Fiihrungsteams und dessen
Investitions- und Finanzierungspolitik zu gewinnen. Markthandlungen zur
Unternehmenskontrolle stellen sogar die Kooperationsméglichkeiten von
Glaubigern dar, von sich aus ein Insolvenzverfahren zu beeinflussen (z. B.
durch Abstimmung {iber einen Vergleichsvorschlag), weil als Folge eines
Insolvenzverfahrens dem Gemeinschuldner Unternehmung die Verfiigungs-
macht iiber das restliche Vermdgen genommen wird.

Auf die Vielfalt von Marktinstitutionen, iiber die Anderungen der Verfii-
gungsmacht in einer Unternehmung erreicht werden kénnen, wird hier
deshalb hingewiesen, weil in jeder dieser Marktinstitutionen zur Unterneh-
menskontrolle andere MeBbarkeitsvoraussetzungen fiir das Kapitalstruk-
turrisiko vorliegen, wie in den Teilen III und IV an Beispielen gezeigt wird.
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Als bekannt vorausgesetzt seien die handels- und gesellschaftsrechtlichen
Kompetenzen zur Gewinnermittlung und Ergebnisverwendung und die
wirtschaftsrechtlichen Begrenzungen fiir die Gestaltung der Kapitalstruktur,
etwa nach dem Kreditwesengesetz, Versicherungsaufsichtsgesetz, dem Ge-
setz {iber Kapitalanlagegesellschaften usw.

Die bisherige Diskussion um Mirkte zur Unternehmenskontrolle hat die
Wettbewerbsfolgen aus der Vielfalt an Marktinstitutionen zur Beeinflussung
der Verfiigungsmacht in Unternehmungen noch nicht im einzelnen unter-
sucht. Ein Grund hierfiir diirfte die Ausklammerung jenes Informationsdefi-
zites sein, das aus den MeBschwierigkeiten des Kapitalstrukturrisikos ent-
steht. An einzelnen im Schrifttum erdrterten Marktinstitutionen zur Unter-
nehmenskontrolle seien die Folgen aus dem Ausklammern des Kapitalstruk-
turrisikos erlautert.

2. Der Markt fiir Unternehmenskontrolle bei der Annahme einheitlicher
Interessen der Geldgeber zur Marktwertmaximierung ihrer Finanzlagen

Der zuerst von Manne (1964; 1965, S. 112) erorterte Markt fiir Unterneh-
menskontrolle setzt voraus, es bestiinde eine hohe Korrelation zwischen der
Effizienz der Unternehmungsleitung und den Aktienkursen. Handele eine
Unternehmungsleitung nicht im Interesse der Anteilseigner an hohen Kur-
sen, so liege der Marktwert der Unternehmung unter jenem, den ein im
Interesse der Aktiondre wirkendes Management erreichen wiirde. Damit
er6ffnen sich fiir Aktiondare Chancen auf Arbitragegewinne, indem durch
den Erwerb der Stimmrechtsmehrheit das bisherige Management gefeuert
und durch ein in ihren Augen besseres ersetzt wird. Allein die drohende
Ubernahmegefahr diszipliniere das derzeitige Management dahingehend,
Aktiondrinteressen zu beachten.

Dieses Modell ist jedoch in seinen Voraussetzungen nicht hinreichend
expliziert. Es erscheint bei dem stillschweigend unterstellten effizienten
Kapitalmarkt in sich widerspriichlich:

Effizienz der Unternehmungsleitung muf nach der SchluBfolgerung, daf3
ein Handeln im finanziellen Interesse der Aktionire erreicht werde, mit dem
Willen und dem Koénnen zur Marktwertmaximierung der Anteilsrechte
gleichgesetzt werden. Von einer Korrelation von plus 1 weicht die behauptete
hohe Korrelation zwischen Effizienz der Unternehmungsleitung und Ak-
tienkursen dann wohl nur wegen EinfluBgrofien auf die Kursbildung ab, die
auflerhalb der Handlungsmoglichkeiten einer Unternehmungsleitung (Na-
turkatastrophen, Gesetzesanderungen, Notenbankpolitik usw.).

Wird aber Effizienz der Unternehmungsleitung mit dem Willen und
Konnen zur Marktwertmaximierung gleichgesetzt, dann muf streng genom-
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men der Aktienmarkt nicht nur vollkommen, sondern auch im Hinblick auf
die Versicherbarkeit von Risiken vollstandig und im Konkurrenzgleichge-
wicht sein; den nur dann sind Geschéftspolitik auf Giiterméarkten, also
Unternehmensinvestitionen, und Finanzierungspolitik voneinander trenn-
bar. Nur bei Irrelevanz der Kapitalstruktur und Ausschiittungspolitik fiir
den Marktwert der Unternehmung, wie sie ein konkurrenzgleichgewichtiger
Kapitalmarkt impliziert, erfiillt die ZielgroBe Marktwertmaximierung fiir
Anteilsrechte (und zusatzlich fiir Schuldtitel) die Bedingung, mit den unter-
schiedlichsten Zeitpraferenzen der Geldgeber fiir Konsum oder Vermogens-
mehrung konsistent zu sein.

Nur bei vorgegebenen, einheitlichen Erwartungen und Risikoeignungen
werden die Mitglieder einer Unternehmensleitung und ihre Geldgeber ein
und dieselbe Geschiftspolitik als marktwertmaximierend fir die Anteils-
rechte und Schulden einer Unternehmung ansehen. Unverzichtbare Vorbe-
dingung fiir eine einmiitige Zustimmung zur Zielgrofe ,Marktwertmaximie-
rung” ist damit, daB} die Kapitalmarktteilnehmer dasselbe wissen wie die
Unternehmensleitung. Bei dieser Annahme einer Gleichverteilung des Wis-
sens ist zu fragen:

Wie kann bei symmetrischen Informationen unter allen Aktiondren eine
Aktionarsgruppe hoffen, die Stimmrechtsmehrheit aufzukaufen, um das
bisherige Management durch ein besseres zu ersetzen und so Arbitragege-
winne zu erzielen, wenn jene Aktionire, von denen die Anteile zur Samm-
lung der Stimmrechtsmehrheit gekauft werden sollen, dasselbe wissen und
folglich nicht zu einem Preis verkaufen werden, der unter dem kiinftigen
Aktienkurs bei besserem Management liegt? Bei gleichverteiltem Wissen
zwischen allen Kapitalmarktteilnehmern und Giiltigkeit der weiteren Vor-
aussetzungen zur Trennbarkeit von Investitions- und Finanzierungspolitik
kommt der Stimmrechtsmarkt zur Unternehmenskontrolle nicht zustande.

Ein Stimmrechtsmarkt zur Unternehmenskontrolle 148t sich deshalb nicht
iiber ein Modell erklaren, das auf effiziente Kapitalmarkte und damit
implizit auf eine Irrelevanz des Kapitalstrukturrisikos auf die Aktienkurse
zuriickgreift. Damit werden zugleich die zahlreichen empirischen Testversu-
che iiber steigende oder fallende Unternehmensrenditen nach Unterneh-
menszusammenschliisse fragwiirdig, soweit sie effiziente Kapitalméarkte vor-
aussetzen (z. B. Jensen/Ruback, 1983; Schipper/Thompson, 1983; Asquith/
Bruner/Mulins, 1983; Malatesta/Thompson, 1985). Bestenfalls werden hier
verbundene Hypothesen getestet, die bei empirischer Fragwiirdigkeit der
einen Hypothese (effiziente Kapitalmarkte) schwerlich Schliisse iiber die
Realitit zulassen.

LaBt man Gleichverteilung des Wissens unter allen Marktteilnehmern als
Annahme bestehen und priift weitere Voraussetzungen fiir die Trennbarkeit
von Investitions- und Finanzierungsentscheidungen, so gilt z. B.: Schon
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wegen progressiver Einkommensteuern (Dammen/Green, 1987) und steuer-
rechtlichen Gewinnvergiinstigungen oder Gewinnvergréllerungen in den
Bemessungsgrundlagen wird die Separation der Investitionsentscheidung
von den Finanzierungsentscheidungen in einer Unternehmung hinfillig.
Ebensowenig sind die Voraussetzungen erfiillt, unter denen sich bestimmte
Klientels an Geldgebern bilden (Schneider, 1989, S. 478-482).

Sind die Investitionsentscheidungen nicht mehr unabhingig von den
Finanzierungsentscheidungen, kann eine Unternehmensleitung nicht mehr
im Interesse aller Aktionire handeln. Ein Konkurrent, Lieferant, Kunde der
Aktiengesellschaft, der Aktien in seinem Portefeuille aus Rendite-, Risikomi-
schungs- oder EinfluBnahmegriinden hilt, wird die Investitionspolitik der
Unternehmungsleitung anders beurteilt als ein Kleinaktiondr oder ein In-
vestmentfonds, die keine Giitermarktinteressen mit der Aktiengesellschaft
verbinden. Hinzu tritt, dafl auBerhalb einer Modellwelt mit vollstandiger
Versicherbarkeit samtlicher Unsicherheiten Marktwertmaximierung im all-
gemeinen nicht mehr optimal ist (Taggart Jr., 1980; Auerbach/King, 1983).
Folglich wird z. B. eine Gruppe von Aktioniren Ausschiittung von Gewin-
nen, eine andere Selbstfinanzierung bevorzugen, eine Gruppe einen hohen
Verschuldungsgrad bei der Planung ihrer Preisgebote oder Preisforderungen
fiir eine Aktie anders einschitzen als eine andere.

Die Urteile dariiber, ob eine Unternehmungsleitung ,effizient arbeitet,
werden also schon bei Gleichverteilung des Wissens auseinanderfallen.
Sobald Manager Entscheidungsregeln und Investitionsverhalten der Kapi-
talmarktteilnehmer fehleinschatzen, wird die Aufgabe von Kapitalmarkten,
Manager zu einem Handeln im Interesse der Geldgeber zu disziplinieren,
zusitzlich erschwert (Amershin/Sunder, 1987, S. 177). Bei asymmetrischer
Informationsverteilung verstiarken sich die Unterschiede in der Beurteilung
einer Unternehmungsleitung, ihrer Finanzierungspolitik und damit die Ein-
schiatzung des Kapitalstrukturrisikos.

3. Unternehmenskontrolle iiber selbstindigen Stimmrechtshandel
und den Ersatz von Anteilsrechten durch Schuldtitel ohne
Erorterung des Kapitalstrukturrisikos?

Von der Riicksichtnahme auf ein Kapitalstrukturrisiko frei zu sein scheint
nur ein selbstdndiger Stimmrechtshandel, getrennt von dem Handel der
Finanzierungstitel mit vertraglich ergebnisabhiangiger Vergiitung. Ein sol-
cher Handel wurde von Manne (1964) und Schiiller (1979) empfohlen und
von Clark (1979) sowie Fehl/Oberender (1986, S. 141 f.) kritisch erortert.
Allerdings wird durch einen selbstandigen Stimmrechtshandel die Qualitéts-
unsicherheit als Folge eines Kapitalstrukturrisikos aus dem handelbaren
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Recht zur Anderung der Verfiigungsmacht zuriickverlagert auf das Problem,
welche Vorteile der Erwerb einer Stimmrechtsmehrheit mit sich bringt; denn
die Einschatzung, welche Preise fiir Stimmrechte geboten oder verlangt
werden, wird das aus dem Verschuldungsgrad einer Unternehmung erwach-
sende Insolvenzrisiko beriicksichtigen miissen.

Wiirde das bisherige Gesellschaftsrecht unverandert weiter gelten, liegt
die Folgerung von Easterbrook/Fischel (1983, S. 411) nahe, ein selbstiandi-
ger Stimmrechtserwerb sei nur fiir jene Anteilseigner vorteilhaft, welche die
Interessen anderer Anteilseigner verdiinnen wollten. Selbst wenn diese
Folgerung nicht generell zutreffen mag (vgl. Elschen, 1988, S. 1021), so
verdeutlicht dieses Argument doch, daB iiber die Effizienz von Mérkten zur
Unternehmenskontrolle nicht geurteilt werden kann unter Ausschlufl des
Kapitalstrukturrisikos.

Eine Erorterung der Qualitatsunsicherheit durch das Kapitalstrukturrisi-
ko fehlt auch in den Behauptungen, eine wirksame Kontrolle des Manage-
ments erfolge weniger iiber die Eigenkapitalgeber als iiber eine hohere
Verschuldung, weil Glaubiger ihr Geld zuriickfordern kénnen (Stiglitz,
1985, S. 140 f.), oder weil Manager durch Ausgabe von Schuldtiteln als
~Festbetragsanspriichen” (Stiitzel, 1981, S. 208), statt von Anteilsrechten als
»Restbetragsanspriichen®, ein glaubwiirdigeres Signal zur Selbstbindung
geben konnen, daf sie Einnahmeniiberschiisse in der Unternehmung an die
Geldgeber zuriickflieBen lassen (Jensen, 1986, S. 324). Um solche Behaup-
tungen zu begriinden, wire ein Eingehen auf das Kapitalstrukturrisiko erst
recht geboten.

I11. MeBschwierigkeiten des Kapitalstrukturrisikos durch die
Unternehmensleitung und die Folgen fiir die Beurteilung
eines Gebots zur Vollhaftung

1. Mefschwierigkeiten des Kapitalstrukturrisikos bei
unternehmensinternem Wissen

Unternehmungsleitungen schiatzen Risiken, insbesondere das Kapital-
strukturrisiko, anders ein als Geldgeber, die iiber den Kapitalmarkt von
einer Unternehmungsleitung getrennt sind und deshalb gegeniiber dem
Management ein Informationsdifizit haben. Zunichst seien die MefBbar-
keitsschwierigkeiten des Kapitalstrukturrisikos aus der Sicht der Unterneh-
mungsleitung erortert.

Eine Unternehmungsleitung verliert ihre Verfiigungsmacht dann, wenn
das Unternehmen insolvent wird. Insolvenz heif3t die Unfahigkeit, in Betrag
und Zeitpunkt festliegende Auszahlungsanspriiche (Festbetragsanspriiche)
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bei Falligkeit erfiillen zu konnen. Vermdgen aus Eigenkapitalausstattung
dient als Verlustpuffer zur Wahrung von Zahlungsfihigkeit nach einer
unplanméBigen Verschuldung; denn es sichert fiir einen Planungszeitraum
ein Desinvestitionsvolumen, iiber das sich (wenngleich haufig nur mit
Verlust) im Bedarfsfall Liquiditét beschaffen 146t, ohne zusitzliche Festbe-
tragsanspriiche hervorzurufen. Eigenkapitalausstattung baut also nicht nur
einer Uberschuldung vor. Uberschuldung ist eine Messung fiir den Tatbe-
stand eines ,kritischen“ Insolvenzrisikos, das fiir Rechtsformen von Unter-
nehmungen ohne persénliche Haftung natiirlicher Personen die Entmach-
tung der bisherigen Verfiigungsberechtigten zugunsten der Glaubiger vor-
sieht.

Um das Insolvenzrisiko insgesamt und hierbei die MeBschwierigkeiten des
Kapitalstrukturrisikos im besonderen zu erkennen, empfiehlt es sich, das
Insolvenzrisiko in drei Bestandteile zu untergliedern:

1. Das leistungswirtschaftliche Risiko, d. h. das Geschiftsrisiko auf Giiter-
markten, bezeichnet die Gefahr des vollstindigen Vermogensverlustes eines
Anteilseigners wihrend eines Planungszeitraums, wenn plangemafl wahrend
des Planungszeitraums die Unternehmung ohne Schulden arbeitet. Bei voll-
standiger Eigenkapitalausstattung im Planungszeitpunkt verschwindet ein
Insolvenzrisiko fiir potentielle Geldgeber nicht. Eine im Planungszeitpunkt
unverschuldete Unternehmung bleibt dies nicht bis zum Planungshorizont,
wenn in kiinftigen Zahlungszeitpunkten Ausgabeniiberhinge als Folge von
Planabweichungen, also Ex-post-Uberraschungen, eintreten. Solche Ex-
post-Uberraschungen kénnen zu unplanmaiBiger Verschuldung und Kon-
kurs zwingen.

2. Kapitalstrukturrisiko heilit das zusitzliche Insolvenzrisiko, das bei
gegebenen leistungswirtschaftlichen Risiko dann entsteht, wenn eine Unter-
nehmung bereits im Planungszeitpunkt verschuldet ist oder sich plangemaf}
bis zum Planungshorizont verschuldet. Gefragt wird nach Anderungen des
Insolvenzrisikos bei einem im Planungszeitpunkt alternativ gewahlten Ver-
schuldungsgrad. Zur Vereinfachung sei von Anderungen des geplanten
Verschuldungsgrades wiahrend des Planungszeitraums abgesehen.

Ausschlaggebend ist, daB ein Kapitalstrukturrisiko nur bei unveriander-
tem leistungswirtschaftlichen Risiko isoliert und damit gemessen werden
kann. Ein Kapitalstrukturrisiko, unabhéngig von den Risikomerkmalen der
Investitionen auf Gitermirkten, gibt es als Erfahrungstatbestand nicht.
Insbesondere ist zu beachten:

(a) Wenn wihrend des Planungszeitraums mit steigender Eigenkapitalaus-
stattung risikoreichere Investitionen durchgefithrt werden, kann das lei-
stungswirtschaftliche Risiko starker wachsen als das Kapitalstrukturrisiko
sinkt, falls es sich verringert. Nicht selten wird behauptet, daf eine steigende

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 214
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Eigenkapitalausstattung Voraussetzung fiir das Durchfiihren risikoreicher
Investitionen ist (gegen diese , Eigenkapitalliickenthese® mit Quellenverwei-
sen Schneider, 1989, S. 500-503).

(b) Eine entgegengesetzte These besagt, daB} gerade bei geringer Eigenka-
pitalquote ein Management im Interesse der Anteilseigner besonders risiko-
reiche Investitionen wihlt, weil dann, wenn die Investitionen gelingen, die
Gewinne den Anteilseignern zufallen, wihrend bei einem Fehlschlag iiber-
wiegend die Glaubiger das Nachsehen haben (Smith, 1971; Jensen/Meck-
ling, 1976, S- 334-337). Eine rechtliche Konsequenz fand eine entsprechende
Uberlegung in der Herabsetzung des Volumens von GroBkrediten von 75
Prozent auf 50 Prozent der haftenden Eigenmittel in der Novellierung des
§ 13 KWG 1984.

Wer bei der Beurteilung des Insolvenzrisikos einer Unternehmung dem
Anteil der Eigenkapitalausstattung am Gesamtvermdgen besonders Ge-
wicht einrdumt, unterstellt die empirische Giiltigkeit einer Hypothese ,,Eine
steigende Eigenkapitalquote mindert das Insolvenzrisiko“. Um die Giiltig-
keit dieser , Kapitalstrukturrisikothese“ zu testen, scheint es innerhalb des
Insolvenzrisikos nur auf das Kapitalstrukturrisiko anzukommen, also auf
ein Insolvenzrisiko, das fiir den Planungszeitraum wachst, wenn im Pla-
nungszeitpunkt alternativ nach einem niedrigen ein héherer Verschuldungs-
grad bei gegebenem leistungswirtschaftlichen Risiko betrachtet wird.

Daraus folgt eine erste Me3schwierigkeit des Kapitalstrukturrisikos: Sind
verlaBliche Aussagen iiber ein gleichbleibendes oder verdndertes leistungs-
wirtschaftliches Risiko moglich?

Die Entscheidungslogik unter UngewiB3heit lehrt, daB3 eine ordinale Mes-
sung ,,Investition A ist risikoreicher als B“ im allgemeinen schon bei einzel-
nen Entscheidungen die Existenz quantitativer Wahrscheinlichkeiten, die
empirische Giiltigkeit des Bernoulli-Prinzips und die Kenntnis der Risiko-
nutzenfunktion voraussetzt (Rothschild/Stiglitz, 1970). Diese Vorausset-
zungen sind fiir Investitionsentscheidungen des einzelnen kaum erfiillbar
(Schneider, 1989, S. 341-344, 367-369). Fir Gruppenentscheidungen, also
dem Regelfall bei gewichtigen Investitionen, diirfte diese Vorbedingung fiir
eine MeBbarkeit des Kapitalstrukturrisikos nicht gegeben sein.

Die empirische Giltigkeit der Kapitalstrukturrisikothese, da3 eine stei-
gende Eigenkapitalquote das Insolvenzrisiko mindere, hdngt schon dann in
der Luft, wenn die entscheidungslogischen Voraussetzungen nicht gewahrt
sind, um zu beurteilen, ob sich das leistungswirtschaftliche Risiko verandert
hat oder nicht.

Daraus folgt eine zweite Mefschwierigkeit fiir das Kapitalstrukturrisiko:
Wie lassen sich im Einzelfall Anderungen des leistungswirtschaftlichen
Risikos gegen Anderungen des Kapitalstrukturrisikos abwigen, wenn das
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Kapitalstrukturrisiko nur fiir ein vorgegebenes leistungswirtschaftliches
Risiko isoliert werden kann?

Voraussetzung hierfiir ist eine mehrjahrige Finanzplanung, die alternative
Zukunftsentwicklungen beriicksichtigt und nicht durch Ex-post-Uberra-
schungen wihrend des Planungszeitraums wesentlich verindert werden
muB. In einer derart ausgebauten Finanzplanung duflert sich das Kapital-
strukturrisiko durch die Anzahl und gegebenenfalls die Glaubwiirdigkeits-
ziffern jener kiinftigen Zustande der Welt, in denen wegen der Zahlungen
aufgrund der alternativen Verschuldungsgrade ein Einnahmeniiberschuf} in
einen Ausgabeniiberschull umschlagt. Das Kapitalstrukturrisiko sinkt also
dann, wenn bei einer geplanten, gegebenen Anzahl kiinftiger Zustande der
Wert mit steigender Eigenkapitalquote in einer wachsenden Zahl dieser
Zukunftslagen ein insolvenzauslésender Ausgabensaldo verschwindet.

Eine dritte MeBschwierigkeit des Kapitalstrukturrisikos entsteht, sobald
ein Eigenfinanzierungsrisiko existiert.

3. Eigenfinanzierungsrisiko hei3t das zusatzliche Insolvenzrisiko, das bei
vorgegebenem leistungswirtschaftlichen Risiko und vorgegebener Kapital-
struktur dadurch entsteht, dal wiahrend des Planungszeitraums die bisherige
Eigenkapitalausstattung ihre Aufgabe einbii3t, als Verlustpuffer zu wirken.
In diesem Fall wird Eigenkapitalausstattung risikoarmer als Verschuldung.
Die Griinde hierfiir konnen z. B. sein:

(a) Nicht planbare Ex-post-Verluste konnen auftreten, so daf3 die Eigentii-
mer aufgrund ausgeschiitteter Gewinne insgesamt weniger verlieren als jene
Glaubiger, die ihre Anspriiche z. B. bis zu einem Planungshorizont =
Tilgungszeitpunkt nicht kiindigen kénnen.

(b) Kiindigung von Kommanditeinlagen, Tod eines Vollhafters, aber auch
hohe Privatentnahmen eines von mehreren Vollhaftern kiirzen wiahrend des
Planungszeitraums die Eigenkapitalausstattung der Unternehmung unplan-
maBig.

(c) Einzelne Eigentiimer verhalten sich wider Treu und Glauben: vom
betriigerischen Bankrott iiber die rechtzeitige Ubertragung des Privatvermo-
gens eines vollhaftenden Bankiers an Frau und Kinder, die sich ins Ausland
absetzen, bis zu zeitweisem Verfilschen der Rechnungslegung durch das
Legen und Auflosen stiller Reserven, das Glaubiger, aber auch andere
Miteigentiimer (mit geringeren Kenntnissen zur Rechnungslegung) iiber dig
Finanz-, Vermogens- und Ertragslage tduscht.

Die begriffliche Zerlegung des Insolvenzrisikos in ein leistungswirtschaft-
liches, ein Kapitalstruktur- und ein Eigenfinanzierungsrisiko verdeutlicht:
Die Kapitalstrukturrisikothese kann nur gelten, wenn bei wachsender Eigen-
kapitalquote das leistungswirtschaftliche Risiko nicht zugleich steigt und ein
Eigenfinanzierungsrisiko nicht besteht oder soweit vorhanden: mit der

4*
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zusitzlichen Eigenkapitalausstattung sinkt. Die dritte MeBschwierigkeit des
Kapitalstrukurrisikos besteht darin, das Eigenfinanzierungsrisiko zusitzlich
zu Anderungen des leistungswirtschaftlichen Risikos zu beurteilen.

Unter diesen drei Bedingungen ist numehr zu priifen, wann eine steigende
Eigenkapitalquote dieses Umschlagen erreicht. Dies fiihrt zur vierten MeB-
schwierigkeit: Die Verbesserungen der Eigenkapitalquote diirfen nicht nur
buchtechnisch erfolgen, sondern miissen liquiditits- bzw. vermogenswirk-
sam sein und die Beseitigung eines insolvenzauslosenden Ausgabeniiber-
hangs in einzelnen kiinftigen Zustinden der Welt mu8 in der Finanzplanung
zu erkennen sein. Dabei kann es sich handeln um

(1) die Realisierung von Gewinnen, z. B. weil in einzelnen Grundstiicken
hohe unrealisierte Gewinne verborgen sind. Die Gewinnrealisierung
fuhrt zusitzlich Gelder zu, soweit diese nicht als ergebnisabhéngige
Steuerzahlungen oder Ausschiittungen abflieen;

(2) den Abbau von Schulden aus erzielten Einnahmeiiberschiissen;
(3) das Zufithren zusatzlicher Eigenkapitalausstattung.

Durch vermogenswirksame Verbesserungen der Eigenkapitalquote sinkt
das Insolvenzrisiko allerdings nur dann, wenn danach das leistungswirt-
schaftliche Risiko und ein Eigenfinanzierungsrisiko zusammen weniger
steigen als das Kapitalstrukturrisiko sinkt.

Sobald eine diese vier Voraussetzungen nicht efiillt ist, entsteht ein Infor-
mationsdefizit bei der Unternehmungsleitung iiber die Hohe eines Kapital-
strukturrisikos. Diesem Informationsdefizit ist sowohl ein angestelltes Ma-
nagement als auch eine Unternehmungsleitung aus mehreren vollhaftenden
Gesellschaftern ausgesetzt.

2. Verbesserung der Unternehmenskontrolle durch Vollhaftung
der Unternehmungsleitung?

Unter ordungspolitischen Gesichtspunkten nimmt innerhalb der Markt-
institutionen zur Unternehmenskontrolle der Wechsel vollhaftender Unter-
nehmungsinhaber deshalb eine besondere Rolle ein, weil behauptet wird,
daf} die Unternehmenskontrolle an die ,,Eigenhaftung fiir die Erfiillung der
iibernommenen Vertragspflichten® zu kniipfen sei, wie es Franz B6hm (1976,
S. 156 f.) nannte. Daraus zog er die Folgerung, den Aktionaren solle man
kein Stimmrecht gewidhren. Fehl/Oberender (1986, S. 145 f.) erweitern
diesen Gedanken dahin, dal nunmehr Kommanditgesellschaften auf Aktien
zugelassen werden sollten. Dies bedeutet einen Verzicht auf Aktiengesell-
schaften, GmbHs und Personengesellschaften ohne natiirliche Personen als
Vollhafter, insbesondere also GmbH & Co. KGs.
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Ein gesetzliches Gebot, das Ausiiben von Unternehmerfunktionen sei an
das personliche Einstehenmiissen fiir Geschiftsschulden zu binden, be-
zweckt zweierlei:

Zum einen sollen Konzentrationsprozesse durch Aufbau von Beteili-
gungsketten in verschachelten Konzernen und durch Machtverstarkung
einzelner GroBaktiondre zu Lasten der Kleinaktiondre erschwert werden
(Fehl/Oberender, 1986, S. 145 f.). Dabei diirfte sich die Hoffnung, Vollhaf-
tung verbessere Kapitalmarkteffizienz, kaum bewahrheiten. Erstens lassen
sich Beteiligungsketten auch iber ein Dazwischenschalten von BGB-Gesell-
schaften aufbau. Auf diese Weise werden verschiedentlich die rechtlichen
Grenzen fiir Industriebeteiligungen durch Banken und Versicherungen un-
terlaufen. Zweitens kann Vollhaftung auch durch Strohménner tibernom-
men werden, die GroBaktionare durch Vertrage sehr eng an ihre Interessen
binden konnen. Drittens werden Glaubiger ihre Anforderungen an Kreditsi-
cherheiten usw. kaum wegen eines ihnen unbekannten AusmalBes an Privat-
vermogen herabschrauben.

Zum anderen sollen sogenannte Agency-Probleme verringert werden, weil
beauftragte Manager gegeniiber auftraggebenden Geldgebern verborgene
Informationen besitzen (adverse selection betreiben) oder verborgene Hand-
lungen (moral hazard) ausfithren konnen (Arrow, 1985, S. 38). Der Weg, um
Agency-Probleme zu verringern, verlauft jedoch bei einem Gebot der Voll-
haftung entgegengesetzt zu dem Weg, Principal-Agent-Probleme iiber an-
reizvertragliche Manager-Arbeitsvertrage zu 16sen: An die Stelle von Beloh-
nungen, die eine Identifizierung mit den finanziellen Interessen der Erwerber
von Restbetragsanspriichen auf dem Kapitalmarkt erleichtern, tritt die
Androhung des personlichen Ruins. Da Unsicherheit und damit nicht
planbare ex-post-Verluste unvermeidbar sind, wird hier ein Fehlschlagen
von Investitionen mit einem Fehlverhalten gegeniiber Vertragspartnern in
den Sanktionen gleichgesetzt (Elschen, 1988, S. 1012).

Das Empfehlen eines gesetzlichen Gebots, das Ausiiben von Unterneh-
merfunktionen an Vollhaftung zu binden, dokumentiert einen grundlegen-
den Zweifel an der Wirksamkeit, iiber Manager-Arbeitsvertrage und andere
vertragliche oder gesetzliche Informations-, Selbstbindungs- und Uberwa-
chungsregelungen eine Marktlenkung von Risikokapital in effiziente Ver-
wendung zu sichern. Mit einem marktwirtschaftlichen Grundverstandnis,
das sonst auf eine gesamtwirtschaftlich niitzliche Lenkungsfolge des Eigen-
interesses vertraut, sind solche Androhungen persénlichen Ruins schwer zu
vereinbaren.

Die vermutlichen Folgen einer rechtlich erzwungenen personlichen Haf-
tung der Unternehmungsleitung sind:
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1. eine verringerte Bereitschaft, Unternehmerfunktionen auszuitben, wenn
damit stets das Risiko eines Verlustes des gesamten personlichen Vermo-
gens verbunden ist;

2. eine verstidrkte Risikoabneigung, solange sich noch keine existenzgefahr-
denden Verluste abzeichnen und damit ein vielfaches gegeniiber Innova-
tionen abwehrendes Verhalten;

3. eine verstarkte Neigung zu moral hazard, sobald existenzgefdhrdende
Verluste drohen; denn die Versuchung wichst, Privatvermogen dem
Glaubigerzugriff rechtswidrig zu entziehen.

4. Die Fiithrungsprobleme in Unternehmungen steigen, denn die Behaup-
tung einer verstirkten Selbstkontrolle (Fehl/Oberender, 1986, S. 147)
iibersieht: In Unternehmungen, die iiber die Groéfenmerkmale eines
Kleinunternehmens hinauswachsen, miissen die Kompetenzen zur Unter-
nehmensfithrung geteilt werden, schon um die Vorteile der Wissensspe-
zialisierung zwischen z. B. Techniker, Verkaufs- und Finanzchef zu
nutzen. Bei Vollhaftung der Geschiftsfithrenden sind alle drei Formen
der Verteilung von Entscheidungskompetenzen mit Nachteilen belastet:

(a) Jeder einzelne darf verbindlich auch fiir die anderen handeln (§ 125
Abs. 1 HGB). Dadurch steigen die Risiken fiir die anderen Vollhafter
und die restlichen Geldgeber.

(b) Fithrungsentscheidungen werden einstimmig getroffen. Daraus er-
wichst die Gefahr der Handlungsunféhigkeit.

(c) Mehrheitsentscheidungen sind unter Vollhaftern viel schwerer von
der Minderheit hinzunehmen als bei Haftungsbeschrankungen fiir
Gesellschafter-Geschéftsfithrer oder fiir angestellte Manager. Da bei
Vollhaftung das disziplinierende Element der im Regelfall auf fiinf
Jahre beschrankten Manager-Dienstvertrage fehlt, droht haufiger als
in Kapitalgesellschaften eine Gefahr fiir das Weiterbestehen eines
Unternehmens, wenn die Trennung von einem ,,l4stigen Gesellschaf-
ter” vollzogen werden soll.

5. Die Informationsdefizite externer Geldgeber bei Unternehmungen mit
Vollhaftung sind nicht notwendigerweise geringer als bei Unternehmen
mit Haftungsbeschrankung. Grund hierfir ist das Eigenfinanzierungsri-
siko. Zumindest fiir die Glaubiger kénnen aus der Haftungsbeschrian-
kung bei Kapitalgesellschaften auch Informationsdefizite verringert wer-
den:

(a) Estrifft nicht allgemein zu, daf unbeschrankte Haftung eines Gesell-
schafters fiir die Glaubiger Insolvenzrisiken mindern; denn der
Hoffnung auf einen zusitzlichen Verlustpuffer durch das haftende
Privatvermogen steht die zusétzliche Gefahr gegeniiber, daf} private
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Schulden existieren, die eine Insolvenz des Gesellschafters aus nicht
zur Unternehmung gehorenden Schulden auslésen konnen mit der
Folge, dal dadurch auch die Unternehmung insolvent wird. Bei
Unternehmungen mit beschriankter Haftung erfahren die Glaubiger
zumindest, wieviel Geld der Unternehmung als Verlustpuffer am
letzten JahresabschluB3stichtag ungefahr zur Verfiigung stand.

(b) Im Unterschied zu Unternehmen mit unbeschrankt haftenden Eigen-
tiimern sind bei Unternehmungen, in denen Anteilseigner sich von
personlicher Haftung befreiten, rechtliche Entnahmen und Kapital-
riickzahlungen an Bedingungen gekniipft: Von den Regelungen zur
Ergebnisverwendung iiber die Fristen zwischen Kiindigung einer
Kommanditeinlage und ihrer Riickzahlung bis hin zu den Vorschrif-
ten iiber eine Kapitalherabsetzung einer Aktiengesellschaft.

Im Hinblick auf die Bereitschaft, Unternehmerfunktionen auszuiiben und
damit zugleich Einkommensunsicherheiten durch Vertrige von anderen
abzunehmen, erscheint ein Gebot zum personlichen Einstehenmiissen fiir
Geschiftsschulden dann Haftungsbeschrankungen unterlegen, wenn anreiz-
vertragliche Managerarbeitsvertrage abgeschlossen werden, die verborgene
Handlungen einddmmen und strenge Rechenschaftspflichten das Verbergen
von Informationen weitgehend verhindern.

Gewichtiger als Vollhaftung erscheint der Sachverhalt, daf} eine Lenkung
jenes Kapitals, das eine Verlustpufferfunktion iibernimmt, iiber den Markt
erfolgt, um eine bessere gesamtwirtschaftliche Verwertung von Wissen zu
erreichen. Fiir die Anteilseigner, die sich von personlicher Haftung befreien,
wird ihr Vermogensrisiko auf den Verlust der Einlage bzw. deren Marktpreis
begrenzt. Diese Beschrankung erleichtert die Handelbarkeit und damit die
Losung aus dieser Investition als wichtigstes Mittel, um einen neuen Wis-
sensstand durch Anpassungshandlungen zu verwerten. Schon deshalb ist es
irrefiilhrend, wenn die Art der Risikoabneigung eines Geldgebers mit der
Frage beschriankter oder unbeschriankter Haftung verkniipft wird (wie bei
Barnea/Haugen/Senbet, 1985, S. 39 f.: ,When we go from risk neutrality to
risk aversion, we naturally move from unlimited liability to limited liability“,
oder Easterbrook/Fischel, 1985, S. 89 £.).

3. Folgerungen fiir das Problem der optimalen Kapitalstruktur

Das Informationsdefizit, dem sich Anteilseigner wie Gl4aubiger hinsicht-
lich des Kapitalstrukturrisikos ausgesetzt sehen, folgt keineswegs nur aus
Auftraggeber-Beauftragten (Principal-Agent-)Verhaltnissen zwischen Un-
ternehmungsleitung und von diesem iiber den Kapitalmarkt getrennten
Geldgebern. Das Informationsdefizit hinsichtlich des Kapitalstrukturrisikos
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ist vielmehr in erster Linie durch jenen Tatbestand bedingt, der eine Wettbe-
werbsordnung anderen Wirtschaftsordnungen vorziehenswert erscheinen
1aBt: Durch die Unsicherheit und den Sachverhalt, dal Menschen schon aus
logischen Griinden nicht wissen konnen, welches Wissen ihnen kiinftig
zugehen wird (Popper, 1951, S. 118 £.).

Gerade das Wissen, nicht alle Verlustgefahren vorausplanen zu kénnen,
verlangt eine Eigenkapitalausstattung als Verlustpuffer; denn ohne Ex-post-
Uberraschungen lieBen sich im Idealfall alle Risiken iiber den Handel
bedingter Anspriiche versichern bzw. wegdiversifizieren. Die Mindesteigen-
kapitalausstattung zum Abfangen nicht planbarer Ex-post-Verluste ist aller-
dings weder heute noch in Zukunft rational zu quantifizieren, weil Menschen
nicht wissen konnen, welches Wissen ihnen zugehen wird zwischen ihrer
Planaufstellung, der Plankoordination iiber Markte und dem Vollzug der
Markthandlungen, der sich bei Investition und Finanzierung von der ersten
bis zur letzten vertraglichen Zahlung, also haufig iiber Jahrzehnte, erstreckt.

Aus diesem Sachverhalt folgt, daf die Frage nach einer in den Augen der
Anteilseigner oder Glaubiger optimalen Kapitalstruktur zu einem wissen-
schaftlich sinnlosen Problem wird.

IV. Zusitzliche Informationsdefizite fiir Kapitalmarktteilnehmer
aus MeBschwierigkeiten des Kapitalstrukturrisikos
als Behinderungen fiir Mirkte zur Unternehmenskontrolle

Fiir Geldgeber, die von einer Unternehmungsleitung iiber den Kapital-
markt getrennt sind, entstehen zusitzliche MeBschwierigkeiten des Kapital-
strukturrisikos:

Da nur wenige Anteilsrechte und noch weniger Schuldtitel von Unterneh-
mungen laufend auf Finanzmarkten gehandelt werden, miissen Geldgeber,
die nicht zur Unternehmungsleitung gehoren, das Kapitalstrukturrisiko aus
Jahresabschliissen beurteilen. Um aus Jahresabschliissen in einer bestehen-
den Unternehmung die Hohe des Verlustpuffers zu erkennen, empfiehlt es
sich, den Begriff des Eigenkapitals durch den Begriff des Risikokapitals zu
ersetzen. Folglich sind statt einer Eigenkapitalquote Risikokapitalquoten zu
messen.

Risikokapital wird nicht fiir eine Unternehmung als Ganzes definiert,
sondern fiir einen Geldgeber der Unternehmung: Risikokapital bezeichnet
den Puffer fiir Verluste, der fiir einen Geldgeber bereitsteht, ehe dessen
Anspriiche uneinbringlich werden. Genauer heiflen Risikokapital in den
Augen eines Kapitalmarkttteilnehmers jene durch Unternehmungsvermo-
gen gedeckten Auszahlungsanspriiche, die aufgrund des Insolvenzrechts und
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vertraglicher Vereinbarungen in der Reihenfolge bei der Befriedigung von
Anspriichen im Insolvenzfall den Anspriichen dieses Geldgebers gleich- oder
nachgeordnet sind. Um das Kapitalstrukturrisiko in den Augen eines jeden
Geldgebers zu messen, wire also das Risikokapital zu ermitteln, das seine
Anspriiche schiitzt, und daraus wire fiir jeden Geldgeber gesondert eine
Risikokapitalquote zu berechnen.

Risikokapital aus der Sicht von Anteilseignern wird zunédchst gebildet
durch Innenfinanzierung aufgrund von Gewinnermittlungen, soweit diese In-
nenfinanzierung nicht zu zusitzlicher Verschuldung fiihrt, wie z. B. bei nicht
iiberhohten Pensionsriickstellungen. Musterbeispiele fiir Risikokapital, das
durch Gewinnermittlung gebildet wird, sind Riickstellungen fiir drohende
Verluste aus schwebenden Geschiften oder Teilwertabschreibungen auf der
Aktivseite.

Ein Verlustpuffer wird an erster Stelle benétigt fiir Verluste, die aus
einzelnen Geschiftsvorfillen erwartet werden, aber bis zum AbschluBstich-
tag noch nicht eingetreten sind. Durch eine Gewinnermittlung, die drohende
Verluste vorwegnimmt, wird zweckgebunden Risikokapital gebildet, weil
ergebnisunabhingige Auszahlungsanspriiche, also Verbindlichkeiten, erst
im Zeitpunkt der Verlustverwirklichung entstehen, z. B. in dem Jahr, in dem
ein Schadensersatzprozel3 rechtskriftig verloren ist.

Zum Risikokapital aus der Sicht der Anteilseigner gehort zusatzlich das
Eigenkapital im bilanzrechtlichen Sinne. Wenn Genuf3scheine, Options- und
Wandelanleihen, gewinnabhingige Darlehen usw. zur Vereinfachung beisei-
te gelassen werden, zihlen zur Eigenkapitalausstattung nur vertraglich
ausschlieBlich ergebnisabhiangige Auszahlungsanspriiche an die Unterneh-
mung.

Risikokapital aus der Sicht von Glaubigern reicht iiber Verlustvorweg-
nahmen in der Gewinnermittlung und Eigenkapital im bilanzrechtlichen
Sinne hinaus, wenn durch Unternehmungsvermogen gedeckte Schulden im
Insolvenzfall den Auszahlungsanspriichen eines anderen Geldgebers nach-
geordnet oder ihm gleichgeordnet sind. Dann dient fremdfinanziertes Ver-
mogen einem Glaubiger als Verlustpuffer. So zihlen fiir die im Konkursfall
vorrangig zu befriedigenden Lohn- und Gehaltsanspriiche ungesicherte
Lieferantenkredite, soweit noch Vermogen vorhanden ist, zum Risikokapi-
tal.

Die Erscheinungsformen des Risikokapitals verlangen eine Erweiterung
der Kapitalstrukturrisikothese zu ,,Eine steigende Risikokapitalquote® (statt
Eigenkapitalquote) ,mindert das Insolvenzrisiko“. Die Giiltigkeit dieser
erweiterten Kapitalstrukturrisikothese wird durch folgende Bedingung ein-
geschrinkt: Selbst wenn die Eigenkapitalquote ansteigt, kann das Kapital-
strukturrisiko wachsen, wenn zugleich das Risikokapital durch Gewinner-
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mittlungen (Verlustvorwegnahmen) sinkt oder fiir manche Glaubiger auch
das Risikokapital aus im Insolvenzfall gleich- und nachgeordneten Ansprii-
chen. Die fiinfte MeBschwierigkeit des Kapitalstrukturrisikos besteht darin,
fiir den einzelnen Geldgeber seine Risikokapitalquote zu berechnen und die
aus ihrer Anderung im Zeitablauf folgende Entwicklung seines Insolvenzri-
sikos zu beurteilen.

Hinzu tritt als sechste Bedingung: Ein JahresabschluB3leser kann verlafBli-
ches Wissen tiber die ersten fiinf Voraussetzungen erlangen. Hierzu sei nur
ein Punkt hervorgehoben: Es miifite gewidhrleistet sein, buchtechnische
Manipulationen von vermoégenswirksamen Verbesserungen der Kapital-
struktur trennen zu konnen. Buchtechnische Manipulationen, wie Auflo-
sung stiller Reserven, dndern finanziell nichts, falls keine zuatzlichen ge-
winnabhingigen Steuerzahlungen oder Gewinnausschiittungen ausgelost
werden. Das Insolvenzrisiko bleibt dadurch unverindert, sofern nicht zu-
satzliche signalling-Effekte ausgelost werden. Ein solcher signalling-Effekt
besteht darin, daBl Kapitalmarktteilnehmer ein gewisses Mal} an stillen
Reserven unterstellen. Bleibt das Auflosen stiller Riicklagen unerkannt, weil
Verluste an anderer Stelle ausgebiigelt werden, dann steigt durhc das Auflo-
sen stiller Reserven sogar das Insolvenzrisiko, weil Amteilseigner und
Glaubiger iiber die Vermogenslage getauscht werden (so sinngemal schon
Passow, 1918, S. 117).

Die Gesamtheit der MeBschwierigkeiten des Kapitalstrukturrisikos
zwingt zu dem Schluf3, dal sowohl die These , Eine steigende Eigenkapital-
quote verringert das Insolvenzrisiko“ als auch ihre Erweiterung ,Eine
steigende Risikokapitalquote mindert das Insolvenzrisiko“ nicht selbstandig
testbar sind, also derzeit wissenschaftlich weder bestatigt noch widerlegt
werden konnen.

Warum drangen angesichts der nicht gelosten Schwierigkeiten, verlaliche
Rangordnungsaussagen iber das Kapitalstrukturrisiko zu machen, mit
Verhandlungsmacht ausgestattete Fremdkapitalgeber dennoch héufig auf
eine Erhohung der Eigenkapitalquote?

Die Antwort ist einfach: Da wissenschaftlich die Kapitalstrukturrisiko-
these und ihre Erweiterung weder bestitigt noch widerlegt ist, ist auch nicht
ausgeschlossen, daf} eine hohere anteilige Eigenkapitalquote das Insolvenz-
risiko mindert. Kreditgeber mit Marktmacht werden alle institutionellen
Wege beschreiten, um Risiken ihrer Finanzinvestitionen zu mindern. Sie
fordern hohere Eigenkapitalausstattungen neben Kreditsicherheiten, Infor-
mations- und Kiindigungsrechten und EinfluBnahmen auf die Unterneh-
menskontrolle, zumindest, solange sie damit keine zusitzliche (u. U. nur
moralische) Haftung iibernehmen und so in die Verlegenheit geraten kon-
nen, gutes Geld schlechten nachwerfen zu miissen.
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Soweit sich das Informationsdefizit aus den MeBschwierigkeiten des
Kapitalstrukturrisikos auf die Hohe erzielter Gewinne oder Verluste bezieht,
lieBe es sich durch Rechtsinderungen verringern:

Im Hinblick auf die Gewinnermittlung ist ein Verstecken von Risikokapi-
tal in den Jahresabschliissen nicht mit der Verlustpufferaufgabe gegeniiber
den Geldgebern zu begriinden. Das Verbergen von Informationen tiber den
tatsachlich erzielten Gewinn oder Verlust dient dem Sich-Entziehen von
Rechenschaft durch ein Management. Die Lenkungshoffnung, daf3 verwirk-
lichte Gewinne Nachahmer anlocker und so mehr knappe Mittel in die durch
verwirklichte Gewinne als ergiebig ausgewiesenen Kapitalverwendungen
flieBen, versandet, wenn der Gewinn einzelner Unternehmen unbekannt
bleibt, worauf Thomas Leslie schon 1879 hingewiesen hat (Hardy, 1923, S.
35-37). Die heute noch verborgenen Informationen iiber erzielte Gewinne
erfordern ein anderes Bilanzrecht als das EG-Richtlinien umsetzende Bilanz-
richtliniengesetz von 1985.

Neben dem Beseitigen von Bilanzierungswahlrechten wire steuer- und
handelsrechtlich die Innenfinanzierung als Folge von Gewinnermittlungs-
vorschriften (insbesondere hinsichtlich der Anlagenabschreibungen und
derr Pensionsriickstellungen) auf ein mit einer Wettbewerbsordnung ver-
tragliches MaB zu beschneiden (zu Vorschlagen dazu vgl. Schneider, 1989, S.
590-598, 648 f.).

Im Hinblick auf die Ergebnisverwendung geniigt gegen Forderungen nach
Zwangsausschiittungen oder Kapitalentzugsrechten einzelner Aktiondre
(dazu neuerdings wagner, 1987; Niedernhuber, 1988) nicht der Verweis, auf
unvollkommenen Kapitalmarkten bediirfe es der Selbstfinanzierung, um
eine ,angemessene” Eigenkapitalquote zu wahren bzw. einer , Eigenkapital-
liicke” vorzubeugen; denn die MeB3schwierigkeiten des Kapitalstruktur fiih-
ren dazu, dafl die These ,Eine hohere Eigenkapitalquote mindert das
Insolvenzrisiko“ und ihre Erweiterung auf Risikokapitalquoten in ihrer
empirischen Giiltigkeit infrage gestellt werden mufl. Zwar sind die Folgen
von Zwangsausschiittungen und Kapitalentzugsrechten noch nicht ausdis-
kutiert. Dennoch darf nicht libersehen werden, daf} in der heutigen Unter-
nehmungsverfassung fiir Kapitalgesellschaften die Kompetenz von Vor-
stand (Geschaftsfithrung) und Aufsichtsrat zur Ergebnisverwendung gegen
eine Kapitalmarktverfassung gerichtet sind, wie sie eine Wettbewerbsord-
nung verlangt. Deshalb ist die Auseinandersetzung mit dem Entwurf einer 5.
EG-Richtlinie (Struktur der AG) neu zu beleben, nachdem sie von der
Bundesregierung in Ubereinstimmung mit vorherrschenden Managerinter-
essen und vermutlich unter Zustimmung der einer Wettbewerbsordnung
abwehrend gegeniiberstehenden Anhingern einer ,,Unternehmung als So-
zialverband“ (Kommission Organsation, 1985) vorerst ins Abseits gescho-
ben wurde.
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Sowohl dieser Sachverhalt als auch das Bilanzrichtliniengesetz, dessen
bisherige Rechtsauslegung und speziell die Diskussion um die ,,umgekehrte*
Mafgeblichkeit handelsrechtlicher GoB fiir die Steuerbilanz (dazu beson-
ders Wagner, 1990; Meincke, 1990) zwingen zu dem Schluf}, daB3 die Kapital-
marktverfassung in Deutschland iiberwiegend ein Schutzrecht fiir Manager
(Agents) vor den Informations- und Zahlungsanspriichen der Geldgeber
(Principals) darstellt. Dadurch sind einer Unternehmenskontrolle durch
Mairkte zur Unternehmenskontrolle sehr enge, zu enge Grenzen gesetzt.
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Schwerpunkte der Diskussion

Willeke:

Ich gehe von der These aus, daf} die Planung einer optimalen Kapitalstruk-
tur unméoglich ist. Ich glaube aber, dal man dennoch fragen darf, ob das
Insolvenzrisiko sinkt, wenn die Eigenkapitalausstattung steigt. Sie konnen
das Optimum nicht bestimmen. Und ich finde auch Ihre Aufteilung in drei
verschiedenen Typen der Risiken durchaus einleuchtend, so daf} ceteris
paribus argumentiert werden muf3, wenn das Eigenkapital verdndert wird.
Es muf} indessen gefragt werden, wie verandert sich gleichzeitig das lei-
stungswirtschaftliche Risiko? Wann tritt eine solche Veranderung tiberhaupt
ein und wenn ja, was ist daraus zu folgern? Sofern ein Unternehmen, die
Eigenkapitalausstattung verbessert und sofern das leistungswirtschaftliche
Risiko sich nicht erhoht, kann gesagt werden, dafl das Insolvenzrisiko
zuriickgeht. In diesem Zusammenhang wiirden mich zwei spezielle Fragen
zu Threm Referat interessieren:

Die Aussage ,,steigender Eigenkapitalsquoten® 148t zwei Interpretationen
zu. Die eine Moglichkeit wire, daBl sich beim Bilanzvolumen die Quote
verdndert, also nur die Verschuldungsstruktur verandert, aber auf der
Aktivseite gar keine Veranderungen auftreten. Auch die Art der Investitio-
nen dnderrn sich nicht, so daBl man sagen kdnnte, das leistungswirtschaftli-
che Risiko ist nicht verandert. Ich wiirde daraus schlieBen, daf} diese Art der
Veranderung der Eigenkapitalquote eine Verbesserung darstellt, also das
Insolvenzrisiko mindert. Die zweite Mdglichkeit ist, dafl die Eigenkapital-
quote steigt und Sie dabei meinen, daB} gleichzeitig auch das Bilanzvolumen
zunimmt, also daB bei gegebener Fremdfinanzierung ein bestimmtes Eigen-
kapital hinzukommt. Nun besteht die Frage, was geschieht auf der Aktivsei-
te? Welche Arten von Investitionen werden vorgenommen? Sind diese
Investitionen genauso zu beurteilen wie die bisherigen? Dazu wiirde ich
zunidchst sagen: Wenn auf der Aktivseite sich das Risiko nicht erhoht,
vermindert sich auch wieder das Insolvenzrisiko.

Und nun eine weitere Frage in diesem Zusammenhang: Wenn Sie bei-
spielsweise auf der Aktiv- oder der Passivseite eine Erh6hung mit verschiede-
nen Veranderungen haben, diirfen Sie dann folgende Aussage machen: . . .
wenn im Planungszeitraum mit steigender Kapitalausstattung risikoreichere
Investitionen durchgefiihrt werden, kann das leistungswirtschaftliche Risiko
starker wachsen als das Kapitalstrukturrisiko sinkt.“ Gibt es eine Begriin-
dung dafiir, daB diese Art von Investitionen eine stiarkere Risikomehrung auf
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der Aktivseite bedeutet als die Verminderung des Risikos auf der Passivseite
entspricht?

Schneider:

Es muB bei diesen Kapitalstrukturfragen genau auf die Pramissen geachtet
werden. Die These, daB} das Insolvenzrisiko sinkt, wenn die Eigenkapitalaus-
stattung steigt, wiirden Sie sicher bejahen. Sie gilt jedoch nur unter einer
ganzen Reihe von Ceteris-paribus-Annahmen. Bei jedem Anwendungsfall
muf} deshalb geprift werden, ob diese sechs Ceteris paribus-Annahmen
erfilllt sind oder nicht. Wenn sie nicht erfiillt sind, mul man eben auf
Aussagen verzichten.

Nun zu den Unterpunkten: Sie hatten einmal argumentiert, bei gegebenem
Bilanzvolumen wiirde sich die Aktivseite gegeniiber dem Vorjahr nicht
dndern. Die Eigenkapitalquote sei hoher geworden und damit wire das
Insolvenzrisiko gesunken. Leider kann man aus einer unveranderten Aktiv-
seite nicht auf das Risiko der Investition schlieBen. Dies hdngt vielmehr
davon ab, wie bewertet wurde. Beim Anlagevermogen mufl man drohende
Verluste nicht vorwegnehmen, man darf sie vorwegnehmen. Und wenn es
einem schlecht geht, dann nimmt man sie nicht vorweg. Jetzt kann sich das
Risiko erhoht haben. Um aber einen guten Eindruck zu machen, 146t man
vollig in Ubereinstimmung mit dem geltenden Recht die Bilanzansitze
unverdndert. Dann weckt man natiirlich einen falschen Eindruck. Die
Bilanzaktivseite ist unverdndert, obwohl sich das Risiko, das dahintersteht,
erhoht hat.

Willeke:

Es ist freilich wichtig, aus welcher Perspektive man argumentiert, aus der
Perspektive des Unternehmers, der unter Umsténden bestimmte Aktivpo-
sten so oder so bewertet, und die Perspektive eines AuBlenstehenden. Meine
Uberlegung war die: Wenn Sie sagen, das leistungswirtschaftliche Risiko ist
unverdndert, dann muB} das doch einen bestimmten begrifflichen Inhalt
haben, der unabhingig ist von der Perspektive oder bei dem man zumindest
die Perspektive nennen mufl. Wenn man sagt, das leistungswirtschaftliche
Risiko hat sich im Beobachtungszeitraum nicht geéndert, dann meine ich
damit, da} die Art der Investition sich nicht veriandert hat. Dann ist es doch
nicht falsch zu sagen, wenn sich gleichzeitig die Struktur auf der Passivseite
geiandert hat, daf} sich dann das Insolvenzrisiko nicht gedndert hat.

Schneider:

Es wird im Regelfall nicht falsch sein, aber ich kann Beispiele nennen, bei
dem es falsch wird: Aus irgendwelchen Griinden ist ein Gesellschafter
ausgeschieden und sein Sohn ist an seine Stelle getreten. Der Sohn ist ein
Schuft. Damit tritt also das ein, was ich mit Eigenfinanzierungsrisiko
beschrieben habe. Aulerdem behauptet man immer, daf3 eine bessere Eigen-
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kapitalausstattung notwendige Voraussetzung fiir risikoreichere Investitio-
nen seien. Ich halte diese Kapitalliickenthese fiir falsch. Aber wenn sie
dennoch zutrife, dann wiirde das allerdings genau gegen die These sprechen,
daf} das Insolvenzrisiko bei einer besseren Eigenkapitalausstattung sinkt.
Entweder ist man fiir die eine These oder fiir die andere. Ich meine, daB beide
falsch sind, aber das ist wieder ein anderer Punkt.

Moéschel:

Ich habe nichts gegen diesen Kernpunkt, wie Sie ihn gerade formuliet
haben. Aber ich hatte den Eindruck, es war ein sehr deutscher Vortrag, den
wir gehort haben. Deutsch sein heiflt, Probleme lieber zu haben als ihre
Losungen. Sie fithren aus, dal3 es sich hier um ein wissenschaftlich sinnloses
Problem handelt, aber Sie sprechen zugleich deutlich, daf} Sie das nicht im
Sinne einer Tautologie meinen. Dann hitte mir das eingeleuchtet. Vielmehr
fithren Sie das auf die MeBschwierigkeiten zuriick. Das leuchtet mir schon
weniger ein. Es kann sinnvoll sein, den Versuch zu machen, in der unvoll-
kommenen Welt, in der wir leben, den kleineren Fehler zu begehen, etwa den
Versuch, Daumenregeln zu entwickeln. Weil wir hier in einem wettbewerbs-
politischen Arbeitskreis sind, leben wir eigentlich von solchen Regeln, von
denen wir wissen, daB} sie in Einzelfillen moéglicherweise nicht richtig sind.
Aber als abstrakte Regel ist es immer noch das kleinere Ubel, als gar nichts zu
tun. Unter diesem Aspekt scheint mir das nicht unbedingt ein wissenschaft-
lich sinnloses Problem zu sein.

Zu dem Teilpunkt, bei dem Sie auf die alte Bohm’sche These eingehen,
attackieren Sie die Ordnungsstruktur einer Vollhaftung und listen eine Reihe
von Bedenken auf. Das ist sicher richtig, nur bleibt das lediglich begrenzt
hilfreich. Man muBl dann sozusagen bei allen anderen Optionen auch die
korrespondierenden Vorziige und Nachteile auflisten. Wenn Sie den einen
Kaufmann durch eine Haftungsbegrenzung freistellen, dann schieben Sie
immer einem anderen das Risiko zu. Das hat eine Vielzahl von Folgewirkun-
gen. Die Sache ist wirklich ambivalent. Man hat ja auch die Haftungsbe-
schrankung unter dem Aspekt einer Art Mittelstandsschutz diskutiert. Die
These lautet, eine Haftungsbeschrankung, wie sie mit einr GmbH verbunden
ist, verringert die Marktzutrittsschranken und schaffe in gewisser Weise
einen positiven Impuls zu mehr Wettbewerb. Ob das so ganz richtig ist, weill
ich nicht, aber ich wollte es noch einmal betont haben. Fiir die Praxis der
Bundesrepublik gilt ohnehin: Fiir die wirklich wichtigen Geldgeber funktio-
niert das alles nicht. Bei allen GmbHs sind ndmlich normalerweise Banken
die Geldgeber, die gewohnlich auf personliche Haftungsiibernahmen beste-
hen, also damit mafigeblichen Einflu auf solche GmbHs haben. Die
Haftungsbeschrankung schldgt dann aus zu Lasten von Lieferanten, Hand-
werkern und sonstigen kleinen Geschiaftspartnern, die nicht iiber solche
Absicherungen verfiigen.

5 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 214
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Schneider:

Es wurde im Anschlufl an Bohm auf das Prinzip der Chancengleichheit
hingewiesen. Ich wiirde meinen, um die Chancengleichheit zu gewahrleisten,
gibt es andere Instrumente, die vielleicht besser geeignet wiren, zum Beispiel
ein besseres Gewinnermittlungsrecht, das keine Unterbewertung zulat, und
meinetwegen auch ein Zwang zur Vollausschiittung. Dann hat man Chan-
cengleichheit auch fiir die Kommanditisten und die Kleinaktionire. Es ist
richtig, daB} die Banken bei uns iiber Macht verfiigen und jeder, der Verhand-
lungsmacht hat, wird alle institutionellen Gegebenheiten ausnutzen, um
seine Position zu starken. Sie verlangen zuerst einmal Kreditsicherheiten, ein
Mitspracherecht insbesondere bei Personenentscheidungen, und sie werden
auch darauf driangen, daf} die Eigenkapitalquote erh6ht wird. In erster Linie
wollen sie aber zunichst informiert sein. Daf hier eine Asymmetrie vorliegt,
dadurch, daB} die Banken méachtig sind, ist unstrittig. Man mii3te versuchen,
den Wettbewerb im Bankensektor zu verbessern. Dariiber hinaus miifite
unsere ganze Finanzmarktverfassung iiberprift werden. Ich glaube aber,
daf} die Vollhaftung nicht das vorrangige Probleme ist. Im iibrigen wire ich
in der Bundesrepublik gegen eine Abschaffung der Vollhaftung, weil dann
die Mitbestimmung iiberhand nimmt. Wenn wir von der Mitbestimmungs-
frage abstrahieren, dann konnen wir iiber eine Aufhebung der Vollhaftung
reden.

Weiter hiel} es, auf die Messung sollte nicht verzichtet werden. GewiB3 ist
etwas zu wissen besser, als gar nichts zu wissen. Aber es muf3 auch die Gefahr
beachtet werden, die Pseudomessungen hervorrufen konnen. Ich habe die
Sache mit den Junk Bonds nicht ohne Absicht an den Anfang gestellt. Die
ganzen Ratingskalen sehe ich mehr oder weniger als intellektuellen Schwin-
del an. Aus unmittelbarer Erfahrung weil ich, daBl bestimmte statistische
JahresabschluB3techniken schlichtweg vermarktet werden und dann wird
geglaubt, man hatte gut InsolvenzmaBe gefunden. Diese werden dann
namentlich von Banken, die in regionalen Bereichen fast Monopolisten oder
mindestens Oligopolisten sind, benutzt, um die Kleinbetriebe unter Druck
zu setzen. Wenn sie den Kredit geben wollen, dann geben sie ihn. Nur, sie
haben jederzeit die Moglichkeit zu kiindigen, weil Kreditnehmer diese
Bilanzkennzahlen nicht eingehalten wurden. Diese sind schlichtweg ein ganz
massives Marktmachtinstrument und nichts anderes. Ich habe die Erfahrung
gemacht, daBB mit Messungen der Anschein der Wissenschaftlichkeit zu
erwecken versucht wird. Dies wird als Vermarktungstechnologie gezielt
eingesetzt, obwohl die Melkonzepte, die dahinter stehen, keiner wissen-
schaftlichen Kritik standhalten.

Nur zur Tautologie-Problematik: Man kann ,sinnlos’ auch so fassen, daf3
es eben eine nicht erfahrungswissenschaftlich testbare Aussage benennt. So
habe ich sinnlos verstanden. Ich behaupte: Das Optimum kann nicht
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berechnet werden. Das fiihrt zu einer testbaren Aussage. Dann wurde gesagt,
es milsse mit Daumenregeln hantiert werden. Das geschieht in der Praxis
auch. Aber die Regeln sollten, wenn sie nicht einfach aus der Luft gegriffen
sind, wenigstens ansatzweise eine modellhafte Stiitzung aufweisen, damit
wenigstens die logische Struktur, die hinter der Daumenregel steht, erkannt
wird. Ich glaube, die Finanzierungstheorie zu iiberblicken, und meine, daf}
sie zu diesem Problem noch nicht viel sagen kann. Es wurde eine Zeitlang
uneingeschrinkt an die These geglaubt, daB} bei steigender Eigenkapitalaus-
stattung das Insolvenzrisiko sinkt, oder an die Eigenkapitalliickenthese. Es
wurde geglaubt, dies wire eine gute Begriindung fiir eine Daumenregel. Die
hilt aber eben nicht stand, wenn versucht wird, sie als logisches Modell selbst
unter vielen Vereinfachungen aufzubauen.

Ferner sagte Herr Moschel: Wenn einem Kaufmann die Haftungsbe-
schrankung erlaubt wird, werde das Risiko zwangslaufig einem anderen
zugeschoben. Damit wurde die These aufgestellt, Risikoverteilung sei ein
Nullsummenspiel. Das ist es allerdings nicht, genausowenig wie Gewinner-
zielung ein Nullsummenspiel ist, so daB3 der Gewinn des einen der Verlust des
anderen ist. Es gibt ja schlieBlich auch Risikomischungsstragien. Es ist
sicherlich richtig, daf} bei der Masse der GmbHs personliche Gesellschafter,
Geschiftsfiihrer, personliche Biirgschaften verlangt werden und insoweit ein
Riickgriff auf das Privatvermégen erfolgt. Das geschieht freilich auch nur
durch die Marktmacht der Banken. Wir mii3ten schon versuchen, an unserer
Kapital- oder Finanzmarktverfassung einiges zu dndern.

Nun zum Problem der empirischen Beobachtung, dafl mit einer hoheren
Eigenkapitalquote die Risikobereitschaft steigt. Es gibt eine Reihe von Tests.
Ich halte keinen der Tests fiir stichhaltig. Die angelsdchsischen Tests sind
entweder alteren Datums, einfach zusammengesetzt, teil gar nicht nachvoll-
ziehbar, oder sie beruhen auf einem Modell des effizienten Kapitalmarktes.
Damit wird das wegdefiniert, was sie erkldren wollen. Ich erinnere nur
daran, daB ein Jahrzehnt lang das Capital Asset Pricing Modell zu testen
versucht wurde. Heraus kam, daf eine logische Implikation des Testmodells
getestet und die auch noch widerlegt wurde. Einen verlaBlichen Test fiir
solche Hypothesen kenne ich derzeit nicht.

Hoppmann:

Sie haben zu Recht darauf hingewiesen, optimale Kapitalstruktur und
Gleichgewicht hitten keinen ,Sinn’. Aber nun sprechen Sie von Informa-
tionsdefiziten und davon, daf} das Informationsdefizit eigentlich eine Art
Ungleichverteilung des Wissens sei. Die Ungleichverteilung des Wissens ist
eine notwendige Voraussetzung iiberhaupt fiir Marktprozesse. Infolgedes-
sen: Wieso ist dieses Defizit eigentlich etwas Negatives? Defizit bedeutet ja
eine Differenz: Eine Idealgréfle minus einer tatsidchlichen. Die tatsachliche
ist klein, die ideale ist groBer. Die ideale GroBe ist aber das Optimum oder

5
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der vollkommene Kapitalmarkt. Den Begriff Defizit halte ich gar nicht fiir
gliicklich. Was meinen Sie eigentlich? Sie meinen, irgendwo kénnten mehr
Informationen vorhanden sein. Das liegt an bestimmten Bedingungen in
unserem Unternehmensrecht, also etwa Bilanzrichtlinien. Das heif3t, unsere
Bilanzrichtlinien, EG-Richtlinien oder bestimmte Bestimmungen unseres
Unternehmensrechts verhindern es, dafl Informationen transferiert werden
konnen. Vielleicht sollte von Informationsbeschrankungen gesprochen wer-
den. Wenn von Informationsbeschrankungen gesprochen wird, dann kann
man versuchen, sie empirisch nachzuweisen, und wenn diese Beschrankun-
gen abgebaut werden, ist die Information besser. Aber Sie kénnen nicht
sagen, es gibt irgendwelche Defizite, die Defizite bleiben niamlich immer.
Freilich habe ich auch dann noch Probleme, nimlich ob diese Bilanzrichtli-
nien oder sonstige Bestimmungen unseres Unternehmensrechts tatsachlich
Beschriankungen im Sinne der Wettbewerbsbeschrankung sind. Es ist prak-
tisch eine Beschrankung, Wissen zu iibertragen. Nehmen wir das Patent-
recht: Da gibt es auch eine Beschrankung. Das Wissen wird zwar iibertragen,
darf aber nicht ausgenutzt werden. Wir sind weitgehend der Meinung, das
Patentrecht sei eine Bedingung auf bestimmten Mérkten fur effizienten
Wettbewerb. Die Vokabel Informationsdefizit wiirde immer besagen, da
liegt ein ,schlechter Markt’ vor, der verbessert werden muf3, und dann taucht
der vollkommene Kapitalmarkt eben doch als Referenzgrofle auf. Das zum
semantischen Problem.

Nun zum zweiten Punkt, zur Problematik der MeBschwierigkeiten: Wir
kommen der Sache niaher, wenn wir iiberlegen, wie die Markte tatsichlich
funktionieren. Dann miissen wir fragen, wer berechnet das Risiko fur wen.
In den Mirkten haben wir ja die Wirtschaftseinheiten, die aufgrund ihrer
eigenen Erwartungen Entscheidungen treffen. Wenn ich Erwartungen hege,
mufB ich auch meine Erwartungen in Hinblick auf meine Risiken abwégen.
Ich muB eine Entscheidung treffen aufgrund meiner eigenen Risikoerwar-
tung. Wenn mir dabei ein geschulter Betriebswirt hilft, bewerte ich meine
Erwartungsbildung anders oder besser. Das sind subjektive Erwartungen
und wenn wir Hilfsmittel haben in der Entscheidungstheorie, so etwas zu
ermitteln, um so besser. Aber es kann jedoch davon abgewichen werden, weil
gesagt wird, ich schitze das doch anders ein. Unternehmen einschlieBlich der
Banken haben ihre Erwartungen, die die Risiken ihrer Klienten einschétzen.
Das sollen sie nach ihren eigenen subjektiven Erwartungen machen. Dar-
iiber hinaus gibt es aber die Rating-Skalen. Das ist ganz was anderes. Hier
handelt es sich um irgendeinen Auflenstehenden, der fiir Dritte ausrechnet
und hierfiir objektive Giiltigkeit beansprucht. Da wiirde ich zustimmen, daf3
dieses keinen Sinn hat. Warum? Subjektive Wahrscheinlichkeiten lassen sich
durch einen logischen Kniff in objektive Wahrscheinlichkeiten umrechnen.
Weil wir das nicht k6nnen, haben tatsachlich solche Rating-Skalen, die eine
gewisse Objektivitdt beanspruchen, keinen Sinn. Der scheinbare Wider-
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spruch 16st sich auf, wenn wir fragen, fiir welchen Zweck sind die Risikoer-
mittlungen und wer ermittelt sie fiir wen?

Schneider:

Zunichst zu dem zweiten Punkt: Ich stimme voll zu, daBl die Rating-
Skalen unfruchtbar sind. Was mich argert, ist die AnmaBung, objektiv zu
sein. Das geht so weit, dal in Amerika fiir einzelne Unternehmen Ethic-
scales, also ethische Rangordnungen, aufgestellt werden, ohne offenzulegen,
nach welchen Kriterien. Bei den Anleihe-Rating-Skalen ist die Mehrzahl der
Kriterien indessen nachpriifbar. Das Unternehmen hat ein Nachbesserungs-
recht und da wird es fiir mich schon ein biflchen kritisch. Wie letztlich das
Rating zustandekommt, weil auch niemand. Da die Rating-Agentur ja
etwas verkaufen will, kann das den Eindruck erwecken, daf3 das schlichtweg
in Korruption endet.

Dann zu den Risikoabschitzungen: Wenn MeBtechniken vorhanden sind
und auch MeBtechniken entwickelt werden, dann soll genau auf die Pramis-
sen geachtet werden, die dabei angewandt werden. Dann kann eigentlich
nicht viel schiefgehen.

Die Uberlegung mit den Informationsfefiziten war die, was kann die
Unternehmensleitung ermitteln und was konnen die Auflenstehenden weni-
ger ermitteln. Die Unternehmensleitung kann nicht das ermitteln, was sie
gern ermitteln wiirde. Gegeniiber der Behauptung, es gébe so etwas wie eine
optimale Kapitalstruktur, haben wir ein Informationsdefizit, wir konnen sie
namlich nicht ermitteln, obwohl dies im Schrifttum immer wieder behauptet
wird.

Wenger:

Am Anfang des Referates von Herrn Schneider stand eine Art Nachruf auf
den Junk-Bond-Markt im Bereich der Ubernahmefinanzierung. Das scheint
mir derzeit noch ein biBchen verfriitht. Es kann zwar sein, dafl der Markt tot
ist. Aber wenn er tot ist, dann deshalb, weil er bewulit getdtet wurde, und
zwar durch politische Interventionen auf Betreiben des Business Roundtable
und einiger anderer Gruppen des Establishments, die sich von den Junk-
Bond-Ubernahmefinanzierungen bedroht fiihlten.

Seit Monaten kann im Wall Street Journal nachgelesen werden, was gegen
Drexel/Burnham/Lambert und seinen fritheren Junk-Bond-Spezialisten
Michael Milken fiir eine Treibjagd inszeniert wurde. Zu dem Zeitpunkt, als
sie losging, lag eine Harvard-Studie vor, aus der hervorging, dal das, was
Milken an Junk-Bond-Finanzierungen plaziert hat, signifikant besser abge-
schnitten hat als der Rest der Junk-Bonds. Von daher bestand kein Grund,
gegen Milken vorzugehen. Wenn man sich dariiber hinaus ansieht, aufgrund
welcher Delikte er inzwischen zu einer zehnjahrigen Gefangnisstrafe verur-
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teilt wurde, gewinnt man den Eindruck, als habe die Justiz jedes Maf}
verloren. In Deutschland konnten vergleichbare Praktiken vermutlich nicht
einmal nachgewiesen, geschweige denn verfolgt oder gar abgeurteilt werden.

Genauso wenig sprach fiir den Erlal von Rechtsvorschriften, nach denen
Sparkassen keine Junk-Bonds mehr kaufen diirfen und vorhandene Bestin-
de mit einer bestimmten Ubergangsfrist auflésen miissen; denn zum Zeit-
punkt der Beratungen iiber diese Bestimmungen im Reprdsentantenhaus
lagen zahlreiche Befunde vor, die eindeutig belegten, dafl Junk-Bonds unter
den wichtigeren Aktiva der Sparkassen eine weit iiberdurchschnittliche
Performance aufgewiesen hatten.

Von daher liegt schon der Verdacht nahe, dal der Junk-Bond-Markt
bewul3t abwiirgt werden sollte und es sich hier nicht um eine Reaktion der
Politiker auf bereits absehbare Fehlentwicklungen gehandelt hat.

Was schlieBlich die Zusammenbriiche Junk-Bond-finanzierter Unterneh-
men angeht, werden sie in ihrer Auswirkung fiir den Gesamtmarkt erheblich
iiberschitzt. Wenn man sich die Zahlen anschaut, dann sieht es so aus, als ob
die Zusammenbriiche, die wirklich stattgefunden haben, sich durchaus im
Rahmen des bei der Emission antizipierten Insolvenzrisikos bewegt haben
und durch den hohen Zins in etwa abgegolten waren.

Es spricht also vieles dafiir, da der Zusamenbruch des Junk-Bond-
Marktes das Ergebnis eines politischen Vernichtungsfeldzuges war, der
natiirlich nicht ohne Wirkung geblieben ist. Dennoch gab es am Sekundar-
markt wiederholte Anlaufe zu Kurserholungen. Wenn sich hier eine nachhal-
tige Erholungstendenz durchsetzen sollte, konnte ich mir vorstellen, daf} sich
auch der Primarmarkt wieder belebt, wenn er nicht durch weitere politische
Interventionen endgiiltig abgewiirgt wird.

AuBlerdem konnte man nach dem Referat von Herrn Schneider den
Eindruck gewonnen haben, als sei das Rating, das in den USA die Abschit-
zung von Bonititsrisiken ermoglichen soll, eine 6konomisch vollig sinnlose
Veranstaltung. So weit wiirde ich nicht gehen. Wenn Anleihen am Markt
verkauft werden, die mit einem fithlbaren Insolvenzrisiko behaftet sind,
dann muB es irgendeine Moglichkeit geben, ihren Risikogehalt zu bewerten.
Dazu kénnen Ratings beitragen. Ob sie nun das beste Bewertungssystem
sind, konnen wir einmal dahingestellt sein lassen. Jedenfalls muf} irgendje-
mand versuchen, die Risiken von Anleihen abzuschitzen. Das koénnte
natirlich jeder Anleger selbst machen, aber die Kleinanleger diirften damit
im Normalfall iiberfordert sein. Zumindest fiir diese Anlegergruppe kann es
durchaus sinnvoll sein, sich an Informationen zu orientieren, die von Rating-
Agenturen bereitgestellt werden. Dabei will ich nicht bestreiten, dafl durch
andere Moglichkeiten der Informationsiibertrag die Preisbildung fiir Anlei-
hen effizienter gestaltet werden konnte. Aber ohne irgendeinen Mechanis-
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mus der Informationsiibertragung kann der Markt fiir risikobehaftete Anlei-
hen nicht in der wiinschenswerten Weise funktionieren. Insoweit kann das
Rating sehr wohl einen Beitrag zur Verbesserung der Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarkts leisten.

Libbert:

Eine der zentralen Pramissen der Kontrollmarkttheorie ist ja, daf} der
Borsenkurs etwas iiber den inneren Zustand der Unternehmung und iiber die
Effizienz des Managements aussagt und dafl auflenstehende Bieter dieses
daran erkennen konnen, um dann eventuell ein ineffizientes Management
abzuldsen. Wenn ich nun richtig verstanden habe, was Sie iiber das Informa-
tionsdefizit vorgetragen haben, allein um das Kapitalstrukturrisiko zu beur-
teilen, muB3 dann nicht gesagt werden, dal} diese zentrale Pramisse der
Kontrollmarkttheorie eine fast heroische Abstraktion von der Wirklichkeit
ist?

Schneider:

Am Anfang meines Referats halte ich die These des effizienten Manage-
ments als in sich widerspruchsvoll. Insofern stimme ich der Analyse von
Herrn Liibbert zu und bejahe seine Frage.

Bei den Ratings stért mich, ist, daB3 ich nicht nachvollziehen kann, wie
man dahin kommt. Bestimmte Dinge kann ich nachvollziehen, andere
jedoch werden nicht offengelegt. Aber die Kapitalanlagevorschriften fiir die
Fonds und seit 1989 fiir die Sparbanken schlieBen bestimmte Anlagenfor-
men daraus aus, unter Versto3 gegen alle Grundsitze der Risikomischung.
Das kann doch nicht effizient sein.

Zur Junk-Bond-Analyse habe ich in der Tat nur beschriankt versucht,
Argumente zu finden, wie ich den Aufschwung erkliare, und habe den
Abschwung im Jahr 1989 nicht analysiert. Nach meinem Dafiirhalten
spricht vieles dafiir, daB} die Schwierigkeiten wesentlich durch die Politiker
verursacht wurden. Dal} die Politiker einmal rechtzeitig auf irgendeinen
drohenden Finanzskandal reagieren, kann ich mir nicht vorstellen. Insofern
scheint mir die Erklarung fiir den zeitweisen Abschwung durchaus plausibel.
Ich habe mich mehr dafiir interessiert, wie es zu diesem steilen Aufstieg
gekommen ist und ob es dafiir Griinde gab.
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Universalbankensystem und Depotstimmrecht

Von Ekkehard Wenger, Wiirzburg

1. Einleitung

Seit mehr als einem Jahrhundert iiben deutsche Banken Stimmrechte aus
den Aktien ihrer Depotkunden auf den Hauptversammlungen von borsen-
notierten Aktiengesellschaften aus. Auf dieses sogenannte ,Depotstimm-
recht“!ist seit seinen Anfingen so viel akademischer und weniger akademi-
scher Scharfsinn verwendet worden, dafl ein bekannter Aktienrechts-Kom-
mentator schon vor mehr als einem halben Jahrhundert zu der abschlieBen-
den Erkenntnis gelangt ist, daf es nichts Neues mehr zu sagen gebe?. Da man
sich im Respekt vor den Altvorderen nicht ohne Not tibertreffen lassen
sollte, stellt sich die Frage, ob es nicht besser gewesen wire, das Thema
zusammen mit dem abschlieBenden Bearbeiter ruhen zu lassen; indessen
erscheint die im folgenden beabsichtigte Ruhestorung nicht mehr ganz so
pietitlos, wenn man bedenkt, wie die unermiidliche Arbeit zahlreicher
Expertenkommissionen ohnehin dafiir sorgt, daB die Unruhe um das Depot-
stimmrecht immer wieder von neuem auflebt.

Allerdings wire es ein schwerwiegender Fehler, wenn man die Arbeit
einschlagiger Gremien so verstehen wollte, als bliesen sie unentwegt zum
Sturm auf die wichtigste Bastion bundesdeutscher Bankenmacht; unruhig
konnte man namlich vor allem deshalb werden, weil sich die Fachkunde der
bestellten Experten nicht selten darin niederschlédgt, daB sie auf der Gehalts-
liste des Kreditgewerbes stehen. Ein charakteristisches Beispiel hierfiir ist die
personelle Zusammensetzung der sogenannten ,Bankenstrukturkommis-

! In Bankenkreisen wird zum Teil wert darauf gelegt, da3 diese Bezeichnung unzutref-
fend und irrefithrend sei; vgl. statt vieler Arndr (1986), S. 642, Deutsche Bank (1987),
S. 15f., Herrhausen (1989), S. 12. — Richtigerweise miisse von einem ,, Auftrags-“ oder
,» Vollmachtstimmrecht“ gesprochen werden, weil die Stimmrechtsvertretung durch Kre-
ditinstitute eine Vollmacht des Depotkunden voraussetze und nicht schon durch die bloB3e
Fiithrung eines Depots ermoglicht werde. Indessen halt der auch heute noch allgemein
iibliche Ausdruck ,Depotstimmrecht“ die (aus Bankensicht wohl unerwiinschte) Erinne-
rung an eine Zeit wach, in der sich das Kreditgewerbe anmafte, Aktien von Depotkunden
auch dann zu vertreten, wenn man dazu gar nicht bevollmachtigt war; vgl. dazu den
Uberblick iiber die historische Entwicklung in Kapitel 2.

2 Vgl. Schlegelberger (1935), S. 23.
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sion“?, deren 1979 veréffentlichte Beratungsergebnisse von interessierter
Seite immer noch fiir der Weisheit letzten Schlul gehalten werden. Diese
Kommission, die wohlgemerkt von einem sozialdemokratischen Bundesmi-
nister einberufen wurde, bestand mehrheitlich* aus Vettern des Bankensek-
tors und der ihm verbundenen® Aufsichtsorgane. Dafl ein so besetztes
Gremium mit Mehrheit die Beibehaltung des Depotstimmrechts empfehlen
wiirde, konnte sicherlich niemanden iiberraschen oder gar beunruhigen;
beunruhigend ist allerdings die Dreistigkeit, mit der sich die Kommission zu
der Frage dauBlert, ob die Banken das Depotstimmrecht mi3brauchen. Zwar
gibt es in jeder halbwegs ordentlich sortierten Bibliothek eine ausreichende
Menge von Fundstellen, in der Miflbrauche des Depotstimmrechts doku-
mentiert sind%, die Kommission freilich 148t seine Apologeten mit der
Behauptung zu Wort kommen ,,aus der langjahrigen Praxis . . . sei kein Fall
bekanntgeworden, in dem ein Kreditinstitut das Stimmrecht mibraucht
hitte, um eigene Interessen zu Lasten des Unternehmens und seiner Aktio-
nare zu fordern“’. Offenbar schien diese Aussage in so hohem MaBe wieder-
holungsbediirftig, daB man in Ziffer 384 des AbschluBiberichts nochmals
bekriftigen mufite, der Kommission seien , keine Miflbrauchsfille bekannt-
geworden®.

Ausgerechnet diese ,Erkenntnis” ist in der jiingst von der FDP von neuem
angefachten Diskussion? gleich mehrfach wieder aufgetaucht’. Man kann

3 Thr amtlicher Name lautete Studienkommission ,Grundsatzfragen der Kreditwirt-
schaft“; als Herausgeber des Kommissionsberichts fungierte das Bundesministerium der
Finanzen (1979).

4 Neben Alfred Herrhausen, dem spiteren Sprecher des Vorstands der Deutschen Bank
AG, waren vier weitere Angehorige des Kreditgewerbes, ein Mitglied des Direktoriums
der Deutschen Bundesbank und ein ehemaliger Préasident des Bundesaufsichtsamtes fiir
das Kreditwesen vertreten. AuBerdem wurden zwei Hochschullehrer der Betriebswirt-
schaftslehre hinzugezogen, von denen bekannt ist, daf} sie mit dem Bankensektor eng
kooperieren. Daneben gehorten der Kommission nur noch zwei Ministerialbeamte und
voriibergehend der SPD-Politiker Farthmann an, der freilich schon kurz nach Aufnahme
der Beratungen wieder ausgeschieden war.

5 MiBbriuchliches Verhalten des Kreditgewerbes wird kaum einmal von den Aufsichts-
behorden, sondern regelmaBig von den Zivilgerichten gestoppt; vgl. etwa die Beispiele bei
Kartte (1990), S. 14. Angesichts dessen kann man sich kaum des Eindrucks erwehren, daf3
die einheimische Bankenaufsicht ein gutes Anschauungsbeispiel fiir die ,,capture theory of
regulation® ist. Nach dieser auf Stigler (1971) zuriickgehenden Theorie geraten Aufsichts-
behorden nur allzu leicht unter den Einfluf} derer, die sie beaufsichtigen sollen. Begiinstigt
werden solche Tendenzen durch die Rotation von Personal zwischen Aufsichtsbehdrden
und beaufsichtigter Branche. Im Verhiltnis zwischen der Deutschen Bundesbank und dem
Kreditgewerbe ist dies keine Seltenheit.

¢ Vgl. dazu Kapitel 3.
" Bundesministerium fiirr Finanzen (1979), Ziff. 359.

8 Auf Dringen der FDP hat die Bundesregierung im Sommer 1989 eine Arbeitsgruppe
Bankenmacht eingesetzt; zu den damit verbundenen Absichten vgl. Lambsdorff (1990),
S.12
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sich nur wundern, warum sie stets so nachhaltiger Betonung fiir wert
gehalten wird; denn wenn man einem einstmals bedeutenden Sprachrohr des
Kreditgewerbes glauben darf, konnte eine Bank das Depotstimmrecht nicht
einmal dann mibrauchen, wenn sie das wollte: SchlieBlich sei das Depot-
stimmrecht nichts weiter als eine Technik, die dem Vorstand die ,,Stimme
seines Herrn“!%, des Kleinaktionirs iibermittle. Aus dieser Sicht ist dann
auch verstandlich, wo die Kritik am Depotstimmrecht verortet wird; nach
Ansicht eines bekannten Bankiers!! stammt sie von Sonderlingen wie z. B.
yuberstimmten Einzelgdngern® und ,theoretisch interessierten Personen®,
also Leuten, die mit der so honorigen Praxis der Stimmrechtsausiibung nicht
vertraut sind — vielleicht, weil sie im Unterschied zu den Mitgliedern der
Bankenstrukturkommission zu viele schlechte Biicher gelesen und zuviel
Denver und Dallas!? gesehen haben.

Nichtsdestoweniger soll es ,,theoretisch interessierte Personen geben, die
fuir sich in Anspruch nehmen, daf} sie ihre Kenntnis milbrauchlicher Verhal-
tensweisen nicht nur der Lektiire schlechter Biicher, sondern auch eigenen
Beobachtungen der Abstimmungspraxis des Kreditgewerbes verdanken. Die
Verarbeitung dieser Beobachtungen im Rahmen der nun folgenden theoreti-
schen Analyse soll freilich keine Antwort auf die Frage geben, ob das
Depotstimmrecht schon einmal mibraucht worden ist; denn das 148t sich
bei keinem Vertretungsmechanismus vermeiden. Zu priifen ist vielmehr, ob
sich das Depotstimmrecht per Saldo fiir den Kleinaktionir als vorteilhafte

° Besonders nachdriicklich wurde dies aus den Reihen der Union betont, so etwa vom
stellvertretenden Vorsitzenden der CDU/CSU-Bundesfraktion Karl-Heinz Spilker, dessen
Verlautbarung, ,institutionelle Miflbrauchsfille“ seien ,bis heute nicht bekannt gewor-
den”, ein dienstfertiges Presseorgan sogleich zum Gegenstand einer Schlagzeile auf der
Titelseite machte (Handelsblatt vom 20.10.1989, S. 1). Welche politischen Konsequenzen
daraus folgen, erlduterte der wirtschaftspolitische Sprecher der Unionsfraktion im Rah-
men einer Beschonigungskampagne, mit der die Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen
ihre Leser aus dem Bankgewerbe zu erfreuen suchte: Weil ,,den Banken bis heute kein
MifBbrauch wirtschaftlicher Macht vorgeworfen werden* kann, steht die Notwendigkeit
gesetzlicher Maflnahmen ,unter einem erhohten Begriindungszwang” — so jedenfalls
Wissmann (1990), S. 10. Diese eher subtile Schlulfolgerung, ,,daB} politische Maf3inahmen
zur Beschriankung der Macht der Banken hochst iiberfliissig sind“ (P. Muthesius, 1990, S.
1). Freilich ist es schon dem Urheber der jingsten Initiative zu verdanken, daf} die
politischen Weichen frithzeitig in der gewohnten Weise gestellt wurden; so schreibt
Lambsdorff (1990), S. 12: ,Die Banken legen dar, sie hatten ihre Macht nicht milbraucht.
Das ist richtig, und das hat auch kaum jemand behauptet.*

10 Volkmar Muthesius (1960), S. 76 und S. 86. Der zitierte Autor war Mitbegriinder und
langjdhriger Chefredakteur der Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, einer Art
Zentralorgan des Bankgewerbes.

' Johannes Zahn, zitiert nach Wiethélter (1961), S. 323.

12 Auf diese Sendungen wird in der deutschen Wirtschaftspresse 6fter Bezug genom-
men, wenn einschligige Auseinandersetzungen in den Leitungsgremien groBer
Publikumsaktiengesellschaften unplanmiaBig an die Offentlichkeit dringen, vgl. dazu
Kapitel 3.
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Institution erweist oder ob der Kapitalismus bei Abschaffung des Depot-
stimmrechts besser funktioniert.

Im Mittelpunkt der weiteren Uberlegungen steht zunichst die historische
Entwicklung in Deutschland. Sie ist Gegenstand von Kapitel 2, wo auch der
geltende Rechtszustand beschrieben wird, zu dem sie bis heute gefiihrt hat.
Kapitel 3 befaBt sich im Anschluf daran mit der Frage, vor welcher
Entscheidungssituation eine Universalbank bei der Ausiibung von Depot-
stimmen steht und in welchem Umfang ihre Geschiftspolitik auf die Interes-
sen der Aktionére Riicksicht nehmen muf. In Kapitel 4 wird die Perspektive
umgekehrt; jetzt geht es darum, wie der 6konomisch rationale Aktionér sein
Stimmrecht bei gegebenem Vertretungsmechanismus handhabt. In Kapitel 5
sollen die Probleme der Organisation von Vertretungsmechanismen aus dem
Blickwinkel einer Gesamtheit von Kleinaktiondren untersucht werden; da-
bei wird auch die Beseitigung des Depotstimmrechts zur Diskussion gestellt.
Dies fithrt automatisch zur Frage nach alternativen Vertretungsmechanis-
men; die Antwort darauf wird allerdings ganz anders ausfallen, als es der
Respekt vor vermeintlichen Erkenntnissen der Altvorderen vielleicht gebo-
ten erscheinen lassen konnte.

2. Die historische Entwicklung in Deutschland

Das Depotstimmrecht und das Universalbankensystem haben sich in
Deutschland etwa zur gleichen Zeit herauszubilden begonnen; das Jahr 1870
ist fur beide Sachverhalte ein haufig genanntes Datum'3. Die zeitliche
Parallelitit ist wohl deshalb kein Zufall, weil die Kapitalversorgung der
Industrie in Deutschland mehr als in anderen Landern iiber das Bankensy-
stem erfolgte; fir eine Universalbank, die sich gleichzeitig im Kredit-,
Einlagen- und Wertpapiergeschaft betatigt!4 und dariiber hinaus am Aktien-
kapital zahlreicher Industrieunternehmen beteiligt ist, muBlte es deshalb als
besonders willkommene Ausdehnung ihrer EinfluBmoglichkeiten erschei-
nen, wenn sie die Depotstimmen ihrer Wertpapierkunden in die Hauptver-
sammlungen ihrer Kreditnehmer und Beteiligungsunternehmen einbringen
konnte.

Am Anfang des Depotstimmrechts stand schlichte Usurpation: Die Ban-
ken bemerkten, daB fiir einen GroBteil der bei ihnen deponierten Aktien das
Stimmrecht regelméBig nicht ausgeiibt wurde®. Dieses offenbar herrenlose

13 Vgl. statt vieler Seidel (1961), S. 11; Hopt (1975), S. 193.

4 In dieser Kombination von Titigkeitsfeldern sah die Bankenstrukturkommission
das Wesensmerkmal einer Universalbank; vgl. Bundesministerium der Finanzen (1979),
Ziff. 148.

15 Vgl. Seidel (1961), S. 11.
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Gut sich anzueignen, erschien ihnen die natiirlichste Sache der Welt; folge-
richtig verstand man sich denn auch zu einer Geschichtsdeutung, wonach
das Depotstimmrecht ,,organisch und gleichsam von selbst entstanden und
»eigentlich eine Art von Selbstverstindlichkeit“!¢ sei. Mit der ihnen eigenen
Selbstverstindlichkeit gingen die Banken deshalb dazu iiber, die bei ihnen
verwahrten Aktien auf Hauptversammlungen wie eigene Aktien zu vertre-
ten, und zwar meist ohne daf} die Aktionére dies wulliten'’, geschweige denn
um ihr Einverstdndnis gebeten worden wiren.

Schon vor der Aktienrechtsnovelle von 1884 kam der schnell gewachsene
BankeneinfluB} ins Schuflfeld der Kritik; deshalb sah sich der Gesetzgeber
veranlafit, die Stimmrechtsvertretung ohne Einwilligung des Depotkunden
unter Strafe zu stellen'®. Die Banken fanden jedoch einen einfachen Weg, um
ihren neu gewonnenen Einflul zu verteidigen; sie nahmen einfach in ihre
Geschiftsbedingungen einen meist sehr klein gedruckten Passus auf, mit
dem der Wertpapierkunde schon im Zeitpunkt der Depoter6ffnung seine
Einwilligung in die Ausiibung seiner Stimmrechte durch die Depotbank
erkliarte. Mit der Anerkennung der Allgemeinen Geschéftsbedingungen
hatte der Kunde also sein Stimmrecht bereits abgetreten, bevor er iiberhaupt
Aktien in das Depot eingelegt hatte, und meistens war er sich dessen nicht
einmal bewufB3t'°.

Damit standen die Stimmen der Kleinaktionare iiber Jahrzehnte hinweg
zur Verfiigung, um den EinfluBl des Bankensystems auf die deutsche Indu-
strie weiter auszubauen. Unter privaten Geldanlegern verbreitet sich zuneh-
mend der Eindruck, gegen die Bankenherrschaft so gut wie gar nichts
ausrichten zu konnen. Bereits im Jahre 1927 stellte ein Reichstagsausschulf3
fest, dal das Bewultsein der eigenen Bedeutungslosigkeit unter dieser
Anlegergruppe schon seit langem allgemein verbreitet war?. Daraus multe
sich fast zwangslaufig die Konsequenz ergeben, dafl potentieller Wider-
spruch von auBlerhalb des Bankensystems stehenden Minderheiten ange-
sichts der absehbaren Erfolglosigkeit nur noch in den seltensten Fallen
effektive Gegenwehr zur Folge hatte?!.

16 So jedenfalls der aus Fuinote 10 schon bekannte Volkmar Muthesius (1960), S. 85 und
S. 87.

7 Vgl. Schaad (1972), S. 14.

18 Art. 249 ee ADHGB, spiter § 318 HGB; vgl. Seidel (1961), S. 12.

19 Vgl. Seidel (1961), S. 12.

20 Vgl. Huppert (1978), S. 76.

21 Angesichts dessen stellt es die Tatsachen auf den Kopf, wenn behauptet wird, die
Passivitit der Privatanleger sei nicht den Banken vorzuwerfen, sondern ,,allenfalls deren
Kunden“. Diese bemerkenswerte Verdrehung der Sachlage findet sich etwa bei Herrhausen
(1989), S. 12. Vgl. dazu auch Kapitel 5.
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Die marginalen Korrekturen in spateren Gesetzeswerken konnten die
eingetretene Entwicklung nicht mehr umkehren. Das Aktiengesetz von 1937
verbot zwar eine Erméchtigung im Rahmen der Allgemeinen Geschiftsbe-
dingungen und machte eine Ausiibung der Stimmen von Depotkunden
davon abhéngig, dafl der Aktionir eine Ermachtigung unterzeichnete, die
alle 15 Monate erneuert werden muflte und mit keiner anderen Erklarung
verbunden werden durfte; aber die Aktionare hatten sich an ihre Entmach-
tung bereits gewohnt und waren deshalb in der Mehrzahl auch zu der ihnen
angetragenen Unterschrift bereit. Widerspruch hétten sie ohnehin nur unter
Inkaufnahme eines eigenen Hauptversammlungsbesuchs anmelden konnen;
denn es blieb dem Kreditgewerbe vorbehalten, die Ausiibung von Stimm-
rechten zu verweigern, wenn der Aktionar Weisungen zur Stimmabgabe
erteilt hatte, die der jeweiligen Depotbank nicht ins Konzept paliten?.

Letzterem wurde zwar mit dem Aktiengesetz von 1965 abgeholfen, nach
dem die Banken nicht nur an der Aussonderung miBliebiger Weisungen
gehindert werden, sondern dariiber hinaus gehalten sind, ihre Depotkunden
um die Erteilung von Weisungen zu bitten?; aber der Anteil der Weisungen,
die von den Vorschlagen der Bank abweichen, liegt im Durchschnitt in der
GroBenordnung von zwei Prozent der Depotstimmen?; im iibrigen kann die
Bank nach ihren eigenen, dem Kunden mitgeteilten Vorschlagen abstimmen,
sofern diese eine spitestens nach 15 Monaten zu erneuernde Dauervollmacht
unterzeichnet hat. Mehr als zwei Drittel aller ausgeiibten Depotstimmen
beruhten in der jiingeren Vergangenheit auf solchen Dauervollmachten; das
damit verbundene Stimmrechtspotential verschaffte dem Bankensektor ei-
nen dominierenden Einfluf auf Publikums-Aktiengesellschaften, die im
Streubesitz standen®. Nach den Erhebungen der Bankenstrukturkommis-

2 vgl. Seidel (1961), S. 15.
23 § 128 Abs. 2 AktG (1965).

24 Vgl. dazu die Zahlenangaben bei Roth (1973), S. 94. Nach Schitzungen der Dresdner
Bank werden nur in 2-3 % der Fille Weisungen erteilt; bei der Deutschen Bank sollen es
weniger als 2 % sein. Exemplarisch werden noch Zahlen fiir einzelne Hauptversammlun-
gen von Grof3banken Anfang der siebziger Jahre genannt. die zwischen einem halben und
zwei Prozent liegen.

% Inwiefern dieser Zustand noch andauert, ist unklar. Verschiedene Beobachtungen bei
Gesellschaften mit Namensaktien, wo die Eigentumsverhiltnisse offengelegt werden
miissen, deuten darauf hin, daB} privater Streubesitz eine immer geringere Rolle spielt;
demgegeniiber sind neben dem Kreditgewerbe auch zahlreiche Unternehmen der GroBin-
dustrie dazu iibergegangen, bei anderen Gesellschaften kleinere Pakete im Prozentbereich
zu bilden. Vermutlich ist ein groBer Teil der in den achtziger Jahren einbehaltenen
Finanzierungsiiberschiisse auf diese Weise angelegt worden. Ein umfassender Einblick in
die wechselseitigen Eigentumsverflechtungen zwischen deutschen GroB3konzernen ist
derzeit nicht moglich, weil Banken die iiblicherweise ausgegebenen Inhaberaktien ohne
Nennung des Eigentiimers vertreten diirfen und Auskunftbegehren nach der Struktur von
Aktienbestinden von den Konzernleitungen bisher durchweg abschligig beschieden
werden. Der Autor fithrt in diesem Zusammenhang zur Zeit mehrere Auskunftsprozesse
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sion waren bei den 16 deutschen Publikums-Aktiengesellschaften ohne
Grofaktionar im Erhebungszeitraum 1974/75 92,5 Prozent der Hauptver-
sammlungsprasenz auf Vollmachtstimmen der Banken und Investmentge-
sellschaften zuriickzufithren; allein auf die drei GroBbanken? entfielen
Vollmachtstimmen in Héhe von 43,2 Prozent der Hauptversammlungspra-
senz. Selbst wenn man alle 74 borsennotierten Grounternehmen mit einem
Grundkapital von iiber 50 Millionen DM zusammennahm, entfielen 52,5
Prozent der Hauptversammlungspréisenz auf Depotvollmachten von Ban-
ken und Investmentgesellschaften?’.

Verstindlicherweise werden solche Zahlen im Lager von Systemkritikern
als Ausdruck eines ,,quasitotalen Wirtschaftsimperiums“? interpretiert, das
unter verschrobenen Sozialisten auch heute noch den Ruf nach staatlicher

nach § 132 AktG. Einen Eindruck davon, wie es um die Beteiligungsverhiltnisse heute
tatsachlich bestellt sein konnte, liefert die fir die Hauptversammlung 1990 erstellte
Prisenzliste der Allianz AG. Danach lagen jeweils etwa 3% des Grundkapitals bei
Gesellschaften der Konzerne Siemens, Daimler-Benz und Bosch. 5 groe Bankhauser
vertraten Eigenbesitz von insgesamt rund 30 %, wobei in keinem Fall die 10 %-Grenze
iiberschritten wurde. AuBerdem hatte die Miinchener Riickversicherungs-AG ihre seit
langem bekannte Schachtelbeteiligung von derzeit etwa 26 % angemeldet. Bei der zuletzt
genannten Gesellschaft, die wie die Allianz AG Namensaktien ausgegeben hat, sind die
Eigentumsverhaltnisse dhnlich, wenn auch nicht ganz so iibersichtlich gelagert. Sollten
diese Befunde auf andere groBe Aktiengesellschaften iibertragbar sein, so hitte das
Depotstimmrecht inzwischen einen Grofteil seiner Bedeutung verloren; die deutsche
Wirtschaft wiirde dann nicht mehr einseitig von den Banken dominiert, sondern von
einem Beziehungsnetz innerhalb einer kleinen Gruppe von Spitzenmanagern der Grof83-
konzerne, die sich durch wechselseitige Beteiligungen vor ihren Aktiondren abgeschirmt
haben. Gleichwohl diirften die Bankenvertreter innerhalb dieses Beziehungsnetzes immer
noch eine fithrende Rolle spielen; iiberdies wiirde ein relativer Machtverlust gegeniiber den
Leitungsorganen der iibrigen Grokonzerne dadurch aufgewogen, daB3 ein wechselseitiges
Arrangement zwischen Spitzenmanagern aus Banken und Grofindustrie die Kontrollme-
chanismen des Kapitalmarkts restlos aushebeln wiirde. Gemessen daran wire das Depot-
stimmrecht, das aulenstehenden Anlegern die Absetzung eines unfahigen Managements
zumindest nicht ginzlich verbaut, ein geradezu harmloses Instrument der Machtabsiche-
rung.

26 Nach herkémmlichem Sprachgebrauch sind dies die Deutsche Bank AG, die Dresd-
ner Bank AG und die Commerzbank AG.

27 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (1979), Tabelle 12, S. 438 f. Neuere Zahlen aus
den Prisenzlisten der drei GroBbanken, der Bayerischen Vereinsbank AG, der Bayeri-
schen Hypotheken- und Wechselbank AG, der Siemens AG und der BASF AG scheinen
dieses Bild zu bestitigen. Im Jahre 1989 haben die fiinf genannten Banken einschlieBlich
der von ihnen kontrollierten Investmentgesellschaften in jedem der beispielhaft aufgefiihr-
ten Einzelfalle insgesamt mehr als 50 % der festgestellten Préisenz als Vollmachtsbesitz
vertreten. Trotz der nach eineinhalb Jahrzehnten im wesentlichen unveranderten Zahlen
sollte man daraus aber nicht auf gleich gebliebene Aktionérsstrukturen schlieBenx Die
frither iiberwiegend von Privatleuten zur Verfiigung gestellten Vollmachtstimmen diirften
heute zu einem groBen Teil auf Anteilsbesitz der Gro3konzerne zuriickzufiihren sein; vgl.
dazu Fufinote 25.

8 Gautschi (1972), S. 147.
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oder ,gesellschaftlicher* Kontrolle auslost, weil seine Herrschaftsposition
demokratisch nicht legitimiert sei®. Was immer man sich unter einer ,demo-
kratischen Legitimation von Herrschaftspositionen® vorzustellen vermag,
wird zur Losung der hier interessierenden Frage freilich kaum etwas beitra-
gen. Es kommt nicht darauf an, ob die Stimmrechtsausiibung der Banken
demokratisch legitimiert ist, sondern darauf, ob die Banken in ein Anreizsy-
stem eingespannt sind, das sie zwingt, Kleinaktionirsinteressen in hGherem
MafBe zur Geltung zu bringen, als dies auf anderem Wege moglich wire.

Indessen ist es vor dem Hintergrund der zitierten Zahlen miif3ig, sich mit
den geradezu licherlichen ,,Haarspaltereien“* zu befassen, mit denen von
interessierter Seite zu belegen versucht wird, da Banken nicht etwa
»Macht®, sondern nur ,EinfluB“ hatten®. Auch auf die Auseinandersetzung
mit subtileren Verteidigungsversuchen sollte man nicht allzuviel Zeit ver-
schwenden. Wenn etwa die Deutsche Bank AG und ihr ehemaliger Vor-
standssprecher Alfred Herrhausen die Existenz von Bankenmacht nicht mehr
zu bestreiten suchen, wird zwar sogleich das eigene , Verantwortungsbe-
wuBtsein“?? herausgestellt, mit dem man sich zur Machtausiibung legitimiert
fiihlt; aber die Mallstabe, an denen sich das Kreditgewerbe orientiert, sind
wohl nicht ganz so streng, als dal man sich ausschlieBlich auf das Verant-
wortungsbewuBtsein seiner Repréasentanten verlassen sollte. Auch die fiir-
sorgliche Warnung vor ,irrationalen Mi3brauchsbefiirchtungen“? ist fiir
sich allein genommen nicht unbedingt geeignet, das Vertrauen in die morali-
schen Qualitdten derer zu starken, die sich der Macht ihrer Branche bedienen
konnen. Jedenfalls spricht es nicht gerade fiir die Irrationalitat von Mif§3-
brauchsbefiirchtungen, wenn man bedenkt, welche Schatten ausgerechnet
auf die Amtsfithrung jener Person fallen, die sich mit ihrer Apologie der
Bankenmacht am weitesten exponiert hat. Aus diesem Grunde kann trotz
seines tragischen Todes nicht unerwahnt bleiben, daB3 Alfred Herrhausen
einen Mann wie Udo Proksch®* nicht nur am Tage vor dessen Verhaftung
personlich in Frankfurt empfangen, sondern dariiber hinaus auch ein offe-
nes Ohr fiir dessen Waffengeschifte gehabt hat.

2 Zu diesem Argument vgl. statt vieler Hiltner (1972), S. 2 f.

3 Vgl. dazu auch die iiberraschend aggressive Kritik seitens des Prisidenten des
Bundeskartellamts, Wolfgang Kartte (1990), S. 14.

31 Zu dieser feinsinnigen Unterscheidung vgl. etwa Neuber (1990), S. 16; dhnlich
Bundesministerium der Finanzen (1979), Ziff. 355.

32 Deutsche Bank AG (1987), S. 20; Herrhausen (1989), S. 33.

33 ebd.

3% Udo Proksch, eine der einfluBreichsten Gangsterfiguren Europas, deren Afféren drei
oOsterreichische Minister gestiirzt oder in einen unnatiirlichen Tod getrieben haben,
standen zum damaligen Zeitpunkt bereits unter Mordverdacht und ist inzwischen in erster

Instanz verurteilt. Zu seinen privaten und geschiftlichen Kontakten mit Herrhausen vgl.
Pretterebner (1987), S. 564; Der Spiegel vom 13.3.1989, S. 24.
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Angesichts solch merkwiirdiger Verstrickungen diirften Miflbrauchsbe-
fiirchtungen gegeniiber Banken nicht weniger rational sein als gegeniiber
anderen Machtzentren. Auf ihr Verantwortungsbewuftsein zu setzen, wenn
es um die Wahrnehmung ihrer 6konomischen Interessen geht, wire ein
verhdngnisvoller Fehler. Deshalb ist im nichsten Untersuchungsschritt zu
priifen, wie sich Banken verhalten werden, wenn sie die mit dem Depot-
stimmrecht verbundene Machtposition zum eigenen Vorteil nutzen und was
dies fiir die vertretenen Kleinaktionire bedeutet.

3. Die Vertretung von Aktionirsinteressen als Entscheidungsproblem
der Universalbank

In diesem Kapitel geht es um die Frage, inwieweit es sich fiir die Banken
lohnt, Aktionarsinteressen zum Durchbruch zu verhelfen oder ihre Depot-
kundschaft durch Miflbrauch des iibertragenen Stimmrechts moglichst un-
auffallig auszupliindern. Nach Ansicht der Bankenstrukturkommission ist
die Antwort auf diese Frage ziemlich einfach. Danach ist der Kapitalmarkt
in eine Welt idyllischer Harmonie eingebettet, in der ,das Interesse der
Unternehmensverwaltung, der Kreditinstitute und der Mehrzahl der Klein-
aktionare auf lange Sicht grundsitzlich iberein(stimmt), weil alle ein gesun-
des, zukunftstrachtiges Unternehmen wiinschen.“* Wenn das zutrife, wire
natiirlich zu klaren, warum das Depotstimmrecht iiberhaupt noch benotigt
wird, weil dann ja die Verwaltung ohnehin das tun wiirde, was auch die
Kleinaktionire wollen.

Aber man kann wohl getrost davon ausgehen, dafl die Interessenharmonie
so weit nicht reicht. Oft genug wiinschen die Kleinaktionédre eben nicht den
langfristigen Fortbestand des Unternehmens; statt dessen wiirden sie eine
kurz- oder mittelfristige Teil- oder Totalliquidation vorziehen, die einem
unfihigen oder in die eigene Tasche wirtschaftenden Management die Mog-
lichkeit nimmt, eine unrentable Investitionspolitik auf Kosten der Aktionare
langfristig fortzusetzen’.

T. Boone Pickens, der solchen Liquidationsinteressen jenseits des Atlantiks
mehrfach erfolgreich zum Durchbruch verholfen hat, vermag dem Interesse
des Managements am langfristigen Gedeihen des Unternehmens durchaus
nicht immer eine positive Seite abzugewinnen: ,,What many managements
seem to be demanding is more time to keep making the same mistakes“?.
Dafiir gibt es natiirlich einleuchtende Griinde: Welcher Manager eines

3 Bundesministerium der Finanzen (1979), Ziff. 366; dhnlich Neuber (1990), S. 20:
Banken und Kleinaktionire verfolgen ,,zumindest langfristig die gleichen Ziele®.

3% Vgl. dazu auch Wenger (1989).
37 T. Boone Pickens (1986), S. 219-226, mit weiteren Verweisen.

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 214
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liquidationsreifen Unternehmens oder Teilbetriebs will schon seinen
Arbeitsplatz verlieren, indem er sich selbst wegrationalisiert?

Abgesehen von solchen fundamentalen Interessenkonflikten iiber den
Fortbestand von Unternehmen oder Unternehmensteilen gibt es natiirlich
den leidigen Konflikt um die Hohe der Dividende, dessen Ursachen hier
nicht weiter nachgegangen werden soll*®. Typischerweise sind jedenfalls die
Verwaltungen eher an niedrigen und die Aktionire eher an hoheren Dividen-
den interessiert.

Weitere Interessenkonflikte zwischen Verwaltung und Kleinaktionir gibt
es zuhauf. Auch dies braucht hier nicht weiter aufgefithrt zu werden®; statt
dessen kommt es im vorliegenden Zusammenhang vor allem darauf an, auf
welcher Seite eine Universalbank mit Depotstimmrecht in den bisher be-
schriebenen Interessenkonflikten typischerweise steht.

Zunichst einmal ist das Depotstimmrecht regelmaBig mit dem Einzug von
Bankenvertretern in den Aufsichtsrat verbunden. Das dadurch entstehende
Netz persOnlicher Beziehungen zwischen Bankenvertretern und Manage-
ment begiinstigt aus Griinden, die sich spieltheoretisch untermauern las-
sen®, ein Biindnis der Insider zu Lasten einer anonymen Masse au3enstehen-
der Kleinaktionire.

Dieser Effekt tritt freilich bei jeder Art der Stimmrechtsvertretung ein;
Kliingelwirtschaft und wechselseitige Vorteilszuwendungen sind keine Spe-
zifika des Depotstimmrechts einer Universalbank. Steht die Universalbank
jedoch gleichzeitig als Kreditgeber in Geschéftsbeziehung mit dem Unter-
nehmen, wie dies zumindest fiir die drei Gro3banken ein iiberaus haufiger
Fall ist, so fithrt dies zu einer verstarkten Interessenparallelisierung mit dem
Management. Niedrige Dividenden und damit hohe Selbstfinanzierung
erhohen ceteris paribus die Haftungsmasse fiir gewdhrte Kredite*'; eine

3% Vgl. dazu Wenger (1987), S. 219-226, mit weiteren Verweisen.
39 Vgl. Wenger (1987), S. 266 ff., mit weiteren Verweisen.

40 Langjihrige Zusammenarbeit innerhalb eines dichten Informationsnetzes ermog-
licht es den Insidern, von GesetzmaBigkeiten der Superspieltheorie zu profitieren und das
(aus gesamtwirtschaftlicher Sicht erwiinschte!) Gefangenendilemma zu iiberwinden, das
einer (unerwiinschten) Kooperation zu Lasten der Aktionédre zuniachst im Wege steht;
umgekehrt ist die (erwiinschte) Kooperation mit den Aktioniren deshalb erschwert, weil
hier wegen des groBen und haufig wechselnden Personenkreises zu viele Informationen
iiber das Verhalten in fritheren Spielrunden verloren gehen. Zu diesen spieltheoretischen
Uberlegungen vgl. etwa Taylor (1976).

41 Angesichts der iippigen Bankprovisionen bei der Durchfithrung von Kapitalerho-
hungen kann es auch vorteilhaft sein, das Interesse an einer moglichst hohen Haftungs-
masse nicht durch Gewinneinbehaltung, sondern durch Eintreten fiir eine Schiitt-aus-
Hol-zuriick-Politik zu verfolgen. Auf diesem Wege kann eine weniger rentable oder
strukturkonservierende Investitionspolitik fast ebenso gut finanziert werden wie durch
hohe Thesaurierungsquoten. Dies hiangt damit zusammen, daf der Kleinaktionir gegen
Kapitalerhohungen bei den .falschen“ Unternehmen jedenfalls solange nicht wirksam
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Liquidation dagegen fithrt zur Beendigung bestehender Geschiftsbeziehun-
gen, ohne daf} die Gewahr besteht, da} die an die Aktionare ausgekehrten
Mittel an anderer Stelle fiir die Aufnahme neuer Geschéftsbeziehungen mit
denselben Banken verwendet werden.

Ganz im Einklang mit an ihren Sesseln klebenden Managern begiinstigen
Banken also tendenziell eine strukturkonservierende Investitionspolitik; der
starke Einflufl der Banken auf die einheimische Industrie konnte deshalb ein
Grund dafiir sein, daf} die in den USA iiberaus haufig gewordenen Substanz-
versilberungen hierzulande Mangelware sind. Es pafit vorziiglich zu dieser
Uberlegung, daB Hermann Josef Abs, Ehrenvorsitzender des Aufsichtsrats
der Deutschen Bank, vorsichtshalber all jenen eine ,verbrecherische Nei-
gung“4? unterstellt, die sich bei der Versilberung von Unternehmen bisher
ungewohnter Finanzierungsmethoden bedienen, die sich jenseits des Atlan-
tiks fir Kleinaktionédre in betrachtlichen Kursgewinnen niedergeschlagen
haben. Seine explizite Warnung vor ,Raubern® ist ein nur allzu verstandli-
cher Versuch, eine mogliche Gefahr fiir das etablierte Herrschaftssystem
nach der Methode ,,Haltet den Dieb“ unter Kontrolle zu bringen.

Man sollte nun allerdings nicht davon ausgehen, die Interessen von
Kreditgebern seien stets so gelagert, daf sie sich mit dem Management gegen
die Aktiondre verbiinden. Gerade das Bankhaus, fiir welches der Ehren-
mann Abs noch immer steht, hat in jiingster Vergangenheit gemeinsam mit
mehreren Konkurrenzinstituten den Versuch unternommen, die Aktionare
der Thyssen AG gegen einen Vorstand aufzubringen, der Aktionarsinteres-
sen gegen das Bankensystem verteidigte.

Unter Fithrung der Deutschen Bank hatten mehrere Kreditinstitute An-
fang der achtziger Jahre den Versuch unternommen, eine Fusion von
Thyssen und Krupp gegen den Willen des Managements durchzusetzen.
Angesichts des ungewohnten Widerstands wurde den Depotkunden unter
einem Vorwand nahegelegt, dem Vorstand in der bevorstehenden Hauptver-
sammlung die Entlastung zu verweigern. Wortlich hiel es in den von der
Deutschen Bank fiir ihre Depotkundschaft zusammengestellten Hauptver-
sammungsunterlagen: Bei der BeschluBfassung iiber die Entlastung des
Vorstands ,koénnen wir Thnen aus heutiger Sicht nicht empfehlen, den
Vorschldgen der Verwaltung zuzustimmen®.

Ein mehrheitliches Hauptversammlungsvotum der von der Deutschen
und im ibrigen auch von der Dresdner Bank angestrebten Art hitte die
Position des Vorstandes unhaltbar werden lassen. Das Komplott scheiterte,

vorgehen kann, wie die Aktie iiber dem Nennwert notiert; vgl. Stephan (1975). Eine
Schidigung der Aktionére setzt also nicht notwendigerweise voraus, dal ihnen Dividen-
den vorenthalten werden; Aktionarsfeindliche Kapitalerhohungen haben im allgemeinen
denselben Effekt.

42 H. J. Abs, zitiert nach Welt am Sonntag vom 8.3.1987, S. 35.
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weil man iibersehen hatte, dal bei Thyssen ein Grofaktionar existierte, der
dem Vorstand den Riicken starkte. Das im Aufsichtsrat vertretene Mitglied
der Griinderfamilie gab wenige Tage vor der Hauptversammlung bekannt, es
gehe den ,Herrenmenschen“ aus dem Bankgewerbe darum, gefihrdete
Kredite an die Krupp AG durch eine Fusion mit Thyssen auf Kosten der
Aktionidre zu sanieren. Claudio Graf Zichy-Thyssen erklarte im Handelsblatt
vom 3.4.1984, S. 17: ,,Wenn ich Bankier, etwa der Deutschen Bank, wire,
wiirde ich auch versuchen, meine Kredite, die ich etwa bei Krupp Stahl hitte,
auf Thyssen zu verlagern. Ich wiilte dann namlich, daB} sie sicher waren.“
Damit war die Verschworung der Banken geplatzt und sie muf3ten nach einer
angemessenen Schonfrist den mit ihnen paktierenden Aufsichtsratsvorsit-
zenden aus dem Verkehr ziehen.

Den offiziellen Verlautbarungen zufolge erfolgte dessen Ablosung selbst-
verstandlich in bestem Einvernehmen und in Anerkennung der langjdhrigen
Verdienste des Ausgeschiedenen, wie das unter feinen Leuten so iiblich ist.
Sein groBtes Verdienst war freilich die durch sein plumpes Taktieren unum-
ganglich gewordene Kapitulation des Bankenkliingels vor dem Widerstand
des Vorstandsvorsitzenden gegen die Fusionsplane. So muflten die Banken
ihre Probleme bei Krupp ohne Inanspruchnahme der Thyssen-Aktionare
16sen. Wie inzwischen allgemein bekannt ist, war das nicht besonders
angenehm; den schlagzeilentrichtigen Arger um die beabsichtigte Schlie-
Bung des Krupp-Werks in Rheinhausen hétte man sich nur allzu gerne durch
einen Griff in fremde Geldbeutel vom Halse geschafft.

So nimmt es auch nicht wunder, da3 die Hochfinanz noch Jahre danach
auf Rache bedacht war. Als im Jahre 1990 die Nachfolge des 1984 siegreichen
Vorstandsvorsitzenden zu regeln war, wurde unter tatkréftiger Mithilfe
willfahriger Presseorgane ein monatelanger Medienkrieg inszeniert, in des-
sen Verlauf sich Banken und Gewerkschaften gegen den Vertreter der
Griinderfamilie im Aufsichtsrat verbiindeten; am Ende gab ,der Graf . . .
verniinftigerweise nach“#. Die von seinen Gegnern aus der Hochfinanz
durchgesetzte Nachfolgeregelung wurde als so ,schwere Schlappe“* fiir den
ausscheidenden Vorstandsvorsitzenden gewertet, dal} dieser sich entgegen
den uiblichen Gepflogenheiten nicht einmal mehr um ein Aufsichtsratsman-
dat bemiihte. Die Presse diagnostizierte einen ,Hauch von Denver und
Dallas“4, und die ansonsten iiberaus moderate Schutzvereinigung fiir Wert-
papierbesitz*® ging auf Konfliktkurs mit dem aus ihrer Sicht iiberalterten

43 Handelsblatt vom 29.1.1990, S. 11.
4 Frankfurter Rundschau vom 27.1.1990, S. 12.

* Siiddeutsche Zeitung vom 26.1.1990, S. 26. Ein Bericht iiber die Thyssen-Hauptver-
sammlung erschien unter der Uberschrift ,Klein-Dallas am Rhein“ in der Welt vom
24.3.1990, S. 10.

46 Zur Rolle dieser Organisation vgl. Kapitel 4.
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Aufsichtsratsvorsitzenden Giinter Vogelsang, der allgemein als verldngerter
Arm der Deutschen Bank und treibende Kraft in diesem Rankespiel angese-
hen wurde. Insbesondere warf sie ihm vor, da das von ihm geleitete
Gremium verfassungswidrig zusammengesetzt sei, aber trotz einer entspre-
chenden Gerichtsentscheidung?’ ,noch schnell ein(en) neue(n) Arbeitsdirek-
tor bestellt“*8 habe. Diese Gefalligkeit gegeniiber der Arbeitnehmerseite im
Aufsichtsrat konnte nach der Vorgeschichte niemanden mehr iiberraschen;
so fand der auf der Hauptversammlung anwesende Aktionarsschiitzer wohl
nur aus rhetorischen Griinden ,,unverstindlich®, ,warum die Anteilseigner-
seite bei Thyssen einen solchen Kniefall vor den Gewerkschaften . . .
zelebriert hat.“® Derart ungewohnte Angriffe schienen seiner im allgemei-
nen durchaus nicht bankenfeindlichen Organisation wohl die angemessene
Reaktion darauf, daf} ihre vergebliche Unterstiitzung fiir den scheidenden
Vorstandsvorsitzenden vom Kreditgewerbe mit der Streichung ihres bisheri-
gen Mandats im Aufsichtsrat beantwortet worden war. Selbstverstandlich
wurden dafiir auch die Depotstimmen eingesetzt.

Im Unterschied zum Fall Thyssen ist die Haltung der Unternehmenslei-
tung héufig von sekundérer Bedeutung, wenn ein Unternehmen in die Zange
von Depotstimmrecht und Kreditgeber-Macht gerdt. Ohne daB sich der
Vorstand besonders exponiert hitte, kam es etwa auf der Hauptversamm-
lung der Girmes AG zu einem iiberaus seltsamen Zusammenprall zwischen
Anteilseignern und mit Depotstimmen operierenden Fremdkapitalgebern.
Hier hatten sich die Banken und andere Glaubiger unter der Leitung des
Deutsche Bank-Vorstands Cartellieri auf ein Sanierungskonzept festgelegt,
dem eine Gruppe von Kleinaktiondren eine nur geringfiigig abweichende
Alternative entgegenzusetzen wagte®. Da fiir den Bankenvorschlag nicht die

47 Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung lag eine noch nicht rechtskréftige Entschei-
dung des Oberlandesgerichtes Diisseldorf vor, nach der die Fortgeltung der Montan-
Mitbestimmung fiir die Thyssen AG als verfassungswidrig einzustufen sei.

48 Schmitz (1991), S. 422.
4 ebd.

50 Tatsédchlich unterscheiden sich die Vorschlage nur in einem fiir die Sanierung des
Unternehmens vollig belanglosen Punkt: Wéahrend der Bankenvorschlag eine vereinfachte
Kapitalherabsetzung im Verhiltnis S zu 2 vorsah, um die aufgelaufenen Verlustvortrige
buchmaBig zu tilgen, war die vom Herausgeber eines Borsenbriefs angefiihrte Opposition
fiir ein Verhaltnis von 5 zu 3 eingetreten. Im zweiten Fall hitte der Verlustvortrag nicht in
vollem Umfang ausgebucht werden konnen; die finanzielle Lage des Unternehmens hatte
sich dadurch freilich um keinen Pfennig verandert. So bleibt ritselhaft, was die Banken
veranla3t haben konnte, ihre Bereitschaft zu weiterer Kreditvergabe von einem fir die
Sanierung belanglosen Buchungvorgang abhangig zu machen. Ob hier schlichte Dumm-
heit maBgeblich war oder der Wille, einer unerwiinschten Opponentengruppe ihre Gren-
zen aufzuzeigen, ist bis heute unklar. Die Deutsche Bank beruft sich derzeit darauf, das
hohere Kapitalherabsetzungsverhiltnis sei deshalb unumginglich gewesen, weil nur
dieses zur sofortigen ,Dividendenfihigkeit“ der Gesellschaft gefithrt hatte. Dagegen
wiren die Anlaufgewinne bei Realisierung des Oppositionsvorschlags zunéchst nicht fir
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erforderliche Mehrheit zustande kam, wurde die weitere Bereitstellung von
Kreditmitteln verweigert; der Weg des Unternehmens in die Insolvenz war
damit vorgezeichnet. Bemerkenswert daran ist die Tatsache, dal3 das Nach-
folgeunternehmen, das die Geschifte der in Konkurs gefallenen Firma
weiterfithrt, nach tibereinstimmenden Berichten zahlreicher Presseorgane?!
rasche Fortschritte auf dem Weg zur wirtschaftlichen Gesundung macht,
nachdem man die Altaktionire ausgebootet hat. Noch bemerkenswerter ist
allerdings, dafl der Konkurs auf eine Art und Weise herbeigefiihrt wurde, die
im Lichte der Entwicklung der Auffanggesellschaft Anlal zum Nachdenken
gibt*2.

Bis auf den fiir die Aktionire ungliicklichen Ausgang zeigt das Vorgehen
der Banken im Fall Girmes bemerkenswerte Parallelen zu ihrer Verfahrens-
weise im Vorfeld der Sanierungs-Hauptversammlung von BMW im Jahre
1959. Auch damals wurde mit der Drohung operiert, Kredite zuriickzuzie-
hen, obwohl eine Besserung der Geschéftslage des Unternehmens kurz
bevorstand?®®. In diesem Zusammenhang wurde dem damaligen Aufsichts-
ratsvorsitzenden und Vorstandsmitglied der Deutschen Bank AG, Dr. Hans
Feith,vorgeworfen, daf} er die Miinchner Automobilfabrik nach Kiindigung
von Krediten mit Hilfe einer Kapitalerhohung unter Ausschlufl des Bezugs-
rechts * der Kleinaktionire zu Schleuderpreisen in die Arme des Konkurren-

Ausschiittungszwecke verfiigbar gewesen, weil man sie zuerst zur Tilgung des verbleiben-
den Verlustvortrags hitte verwenden miissen. Aus dieser Position argumentiert das
Bankhaus jedenfalls in seiner Stellungnahme vom 23.8.1990, S. 6, abgegeben im Verfahren
vor dem Landgericht Frankfurt, Aktenzeichen 3/3 88/90. Angesichts der Tatsache, dal
eine sofortige Aufnahme der Dividendenzahlung schon wegen des steuerlichen Verlust-
vortrags eine geradezu abenteuerliche Dummbheit gewesen wire, fragt man sich, welches
MaB an geistiger Verwirrung erforderlich gewesen ist, um die vor Gericht aufgetischte
»Rechtfertigung“ zu ersinnen.

3! So schreibt das Handelsblatt vom 23.3.1990, S. 29: ,Ein Jahr nach dem spektakuli-
ren Konkurs der Girmes AG . . . hat die Nachfolgerin, die Girmes GmbH, wieder Tritt
gefalit . . . Das Ergebnis ist inzwischen wieder positiv“. Gleiches zu berichten weif3 die
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28.3.1990, S. 23.

52 Ein zunichst gestellter Vergleichsantrag, der eine Fortfithrung der Firma im Interes-
se der Altaktionare hatte erméglichen konnen, wurde vom zustandigen Gericht abgelehnt.
Das Unternehmen hatte die fiir die Eroffnung des Vergleichsverfahrens erforderlichen
Unterlagen nicht rechtzeitig vorgelegt; vgl. Die Aktiengesellschaft (1989), R191.

53 Nur drei Wochen nach der Hauptversammlung, auf der man die Kleinaktionire
uibertolpeln wollte, berichtete die Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 31.12.1959, S. 28:
»Wie zu horen ist, soll die Verwaltung von BMW angeblich Anfang Januar positive
Ausfiihrungen zur Geschiftslage des neuen Jahres machen.“ Weitere drei Wochen spater
berichtete die Presse iiber eine ,,Geschéftsbelebung®, die zu lingere(n) Lieferzeiten gefithrt
habe, ,;s0 daB auch die Einstellung einiger hundert Arbeitskrafte zusatzlich nétig werde.

3¢ Bezeichnend fiir die Bedeutung des Bezugsrechtsausschlusses in der Strategie der
Deutschen Bank ist folgende Pressemeldung iiber den Hauptversammlungsverlauf: ,Als
Dr. Feith immer wieder aufgefordert wurde, die Aktionére zu fragen, ob sie bereit seien,
neue Aktien zu éibernehmen, und er daraufhin erwiderte, solche Vorstellungen wiirden
sich nicht mit der Ansicht der Verwaltung decken, forderten Rufe einen Riicktritt der
Verwaltung. Sprechchore riefen ,Abtreten‘.“ — Die Zeit vom 18.12.1959, S. 21.
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ten Daimler-Benz treiben wollte’>. Gescheitert ist der Plan zum Gliick an
revoltierenden Kleinaktioniren, die die Depotstimmenmehrheit des Ban-
kensystems mit Hilfe eines Geschiftsordnungstricks ausmanévrierten. Ins-
gesamt waren die Begleitumstidnde des Vorgehens der Banken so abenteuer-
lich*, daB in der Presse schon damals zu lesen war: ,Der Fall hat eine
durchaus grundsitzliche Bedeutung; zeigt er doch eine problematische
Doppelrolle der Banken. Die Reformbediirftigkeit des Depotstimmrechts ist
nicht die einzige Lehre, die der Fall BMW nahelegt®’.

Nach diesem alles andere als vollstandigen® Streifzug durch die jiingere
Unternehmensgeschichte bleibt wenig iibrig von der eingangs geschilderten

55 Siiddeutsche Zeitung vom 1.12.1960, S. 3.

¢ Zum Inhalt des Sanierungsvorschlages berichtet VWD vom 10.11.1959: ... . . Die
BMW-Verwaltung wird der Hauptversammlung am 9. Dezember eine Herabsetzung des
Grundkapitals von 30 Mill. DM im Verhéltnis 2 zu 1 auf 15 Mill. DM zum Ausgleich des
nach Auflésung aller Riicklagen noch bestehenden Verlustes und die Erhohung des
herabgesetzten Grundkapitals um 70 Mill. DM auf 85 Mill. DM zum Ausgabekurs von 100 %
und unter Ausschluf des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktiondre vorschlagen. Die neuen
Aktien sollen ein aus der Deutsche Bank AG, der Bayerischen Staatsbank, der Bayeri-
schen Landesanstalt fiir Aufbaufinanzierung und der Daimler-Benz AG bestehendes
Konsortium iibernehmen. . . Das ist der wesentliche Inhalt einer gut 4-seitigen Erklarung,
die der Aufsichtsratvorsitzende Dr. Feith, Vorstandsmitglied der Deutschen Bank, am
Abend des 9. November der Presse iibergab. . . Der Sanierungsvorschlag ist, wie Dr. Feith
mitteilte, nach schwierigen und langen Verhandlungen erst am selben Tag fertiggestellt
worden und konne von der Hauptversammlung nur als Ganzes angenommen werden. Mit
seiner Verwirklichung seien die Ursachen fiir die bedrohliche Entwicklung der vergange-
nen Jahre, das Fehlen eines tragfahigen Programms und der notwendigen Investitionsmit-
tel, beseitigt. Im Falle der Ablehnung sei nach Uberzeugung der Verwaltung die Liguida-
tion der Gesellschaft unvermeidlich, wenn nicht wegen des Mangels an liquiden Mitteln noch
schwerwiegendere Mafnahmen eingeleitet werden miiften. . .“ Entgegen diesen kaum
verhiillten Drohungen erklarte das zitierte Vorstandsmitglied der Deutschen Bank AG
sofort nach dem Scheitern des von ihm vertretenen Sanierungskonzepts die Bereitschaft
seines Hauses, gewiahrte Kredite nicht kurzfristig zu kiindigen.

57 Siiddeutsche Zeitung vom 9.12.1959.

% Nur angedeutet sei, wie das Depotstimmrecht in anderen Fillen gegen die Aktionére
eingesetzt wird:
— Beispielsweise hat die Deutsche Bank ihren Depotkunden anlaBlich des beriichtigten
VW-Devisenskandals eine geradezu licherliche Schmierenkomdodie vorgespielt. Zur VW-
Hauptversammlung 1987 wurde den Aktionaren fiir die BeschluBfassung iiber die Entla-
stung von Vorstand und Aufsichtsrat zunachst Stimmenthaltung vorgeschlagen, gleichzei-
tig aber angekiindigt, dal man sich je nach dem Ergebnis des Gutachtens einer Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft auf der Hauptversammlung gegebenenfalls anders entschei-
den werde. Das Gutachten fiel dann aus wie gewiinscht: Bis auf den als Siindenbock
ausgewihlten Finanzvorstand erhielten alle Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat
den benotigten Persilschein; sie durften fiir sich in Anspruch nehmen, iiberraschte Opfer
krimineller Machenschaften zu sein. So konnte die Deutsche Bank ihre Depotstimmen mit
dem Segen der bestellten Gutachter zur Entlastung ihres damaligen Vorstandssprechers
und spiteren Aufsichtsratsvorsitzenden Christians einsetzen, unter dessen ,, Aufsicht“ VW
im Durchschnitt der ersten Hilfte der achtziger Jahre Devisenumsétze von mehr als 1
Milliarde DM pro Birsentag getitigt hatte. Es ist schwer vorstellbar, dal die Deutsche
Bank und ihr Vorstand davon nichts mitbekommen haben kénnten, zumal VW am
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Interessenharmonie zwischen Verwaltungen, Kleinaktioniaren und Banken.
Auch scheint kein Verlal darauf zu sein, daf} das funktioniert, was an Stelle
einer Interessenharmonie fiir eine Durchsetzung der Kleinaktionirsinteres-
sen sorgen konnte — namlich der von interessierter Seite immer wieder
beschworene Wettbewerb der Banken um Depotkunden und Kreditneh-
mer>. Wohl ist richtig, daB bei funktionierendem Wettbewerb eine Bank mit
der Abwanderung ihrer Kundschaft zur Konkurrenz rechnen muf}, wenn
dort die Depotkunden besser bedient werden. Aber dafl der Wettbewerb um
den Depotkunden im deutschen Kreditgewerbe nur sehr beschrankt funktio-
niert, zeigt schon ein internationaler Vergleich der Zinsspannen, die etwa im
Konsumentenkreditgeschift oder bei der Beleihung von Wertpapier-Depots
vom Kunden getragen werden miissen. Hier nimmt Deutschland eine un-
rithmliche Spitzenstellung ein®. Dabei sind die Bankkonditionen in diesem
Bereich noch einigermafen transparent. Man braucht namlich nur einige
wirtschaftsorientierte Tageszeitungen aufzuschlagen, um diese Befunde

Devisenmarkt als Bank gegolten und auch selbst Kurse gestellt hat. Der gewaltige Umfang
dieser Geschifte hat jedenfalls die Deutsche Bundesbank lange vor dem Auffliegen des
Skandals dazu veranlaft, den Gesamtvorstand von VW mit dem Ersuchen ins Gebet zu
nehmen, ihre Kursoperationen am Devisenmarkt nicht zu stéren. Angesichts dieser und
anderer Feststellungen der Gutachter bleibt unerfindlich, worauf sich deren SchluBfolge-
rung stiitzt, die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat hiatten mit Ausnahme des
Finanzvorstands ihren aktienrechtlichen Sorgfaltspflichten geniige getan. Gleichwohl
konnten die Depotbanken mit den darauf aufbauenden Entlastungsbeschliissen bis heute
verhindern, dafl prominente Vertreter von Banken und Industrie zur Rechenschaft
gezogen werden.
— Sténdige Praxis ist die Zustimmung der Depotbanken zu voéllig unzureichenden
Abfindungsangeboten, die konzernfremden Minderheitsaktionidren anldBlich des Ab-
schlusses von Unternehmensvertragen unterbreitet werden miissen. Gerichtsentscheidun-
gen, nach denen die zu zahlenden Abfindungsbetrage um 50 % erhdht oder gar verdoppelt
werden, werfen ein bezeichnendes Licht auf die Art und Weise, in der Banken die
Interessen ihrer Depotkunden vertreten. Nicht einmal Abfindungsangebote, die auf der
Basis eines weit iiberhdhten Realzinses von 12 % und einer entsprechenden Unterschit-
zung des Unternehmenswerts zustande gekommen waren, 10sten bei den Banken Wider-
spruch aus; vgl. dazu das derzeit vor dem Landgericht Stuttgart schwebende Verfahren
zum Abfindungsangebot der Hannoverschen Papierfabriken AG fiir die Minderheitsak-
tiondare der Schwibischen Zellstoff AG, Aktenzeichen 2 KfH 0 134/90.
— SchlieBlich sind im Einlagengeschift mehrere Fille belegt, in denen Aktiengesellschaf-
ten von ihren Hausbanken dazu veranlaft wurden, jahrelang Gelder zu niedrigen Zinsen
auf Giro- und Terminkonten stehen zu lassen, ohne daB hierfiir eine liquiditétspolitische
Notwendigkeit bestand; in einem Fall wurden die niedrigverzinslich stillgelegten Mittel
sogar auf dem Wege einer Kapitalerhohung beschafft, an der die Hausbank noch
zusitzlich auf Kosten der Aktionire verdiente. Zu diesen Fillen vgl. Wietholter (1961),
S.326f.

59 Vgl. statt vieler Deutsche Bank (1987), S. 18; Herrhausen (1989), S. 28.

¢ Dies gilt jedenfalls im Vergleich mit sechs anderen Lindern der Europiischen
Gemeinschaft; vgl. Price/Waterhouse (1988), S. 146. Zur Begriindung fiir die hohere
Zinsspanne berufen sich die Geschiftsbannken zwar gerne auf in Deutschland immer
noch geltenden Mindesreserve-Regelungen der Deutschen Bundesbank; aber diese erkli-
ren nur einen Bruchteil der bestehenden Unterschiede.
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selbst festzustellen; aber schon bei diesem Mal} an Markttransparenz schei-
nen die Wettbewerbsanreize erheblich gestort. Um wieviel weniger transpa-
rent ist die Situation, wenn der Kunde beurteilen soll, wie sich die Qualitit
der Depotstimmrechtsvertretung zwischen verschiedenen Kreditinstituten
unterscheidet! Woher soll aber dann noch der Anreiz des Kreditinstituts
kommen, die Interessen des Depotkunden besser zu vertreten als die Kon-
kurrenz? Wenn im Markt keine Informationen gespeichert werden, besteht
fiir keine Bank ein Anreiz, aus einem aktionirsfeindlichen Abstimmungs-
kartell auszubrechen; denn beim Kunden gibt es nichts zu gewinnen und
ansonsten kann man sich nur Arger einhandeln. Bedenkt man iiberdies die
dominierende Stellung von nur drei Grof3banken, so braucht man sich nicht
zu wundern, daf} das Abstimmungskartell in der ibberwiltigenden Mehrzahl
der Fille auch zustande kommt.

Nun kénnte man immerhin einwenden, daf3 das Abstimmungskartell
wenigstens daran interessiert sein mul}, undifferenzierte Reaktionen gegen
das Bankensystem insgesamt in Grenzen zu halten; denn diese Moglichkeit
stiinde den Kunden ja immer noch offen. Aber worauf sollten sie reagieren,
wenn das Gedachtnis des Marktes fiir Milbrauchsfille so schlecht ist, dal} es
die Bankenstrukturkommission wagen konnte, von sich zu behaupten, ihr
seien keine Mifibrauchsfille bekannt geworden?

Eine direkte Reaktion von Depotkunden auf das Abstimmungsverhalten
der Banken ist unter diesen Umstanden jedenfalls nicht zu erwarten, solange
die Anzahl der bekannt werdenden Skandale nicht iiberhand nimmt. Ein
Fall Thyssen oder BMW pro Jahrzehnt scheint miihelos verkraftbar; aufer-
dem muf} man sich ja nicht immer so ungeschickt anstellen wie bei diesen
beiden Fehlschldagen.

Immerhin bleibt den Kleinaktioniren ein letztes Ventil, ihrer Unzufrie-
denheit Ausdruck zu verleihen. Wenn die Rendite von Aktien allzulange auf
einem unbefriedigenden Niveau verharrt, wird sich der Kleinaktiondr ohne
Riicksicht auf die Ursachen vom Markt zuriickziehen. Genau das war in den
siebziger Jahren der Fall: Im Durchschnitt der Jahre 1970-1977 lag der
Aktienanteil an der privaten Geldvermogensbildung bei ein Prozent®!; bis
zum Jahre 1983 ist der Anteil von Aktien am Geldvermogen der privaten
Haushalte auf 4,2 Prozent gesunken®, nachdem der Aktienmarkt seit An-
fang der sechziger Jahre im Durchschnitt eine geringere Rendite erbracht
hatte als festverzinsliche Wertpapiere®>. Obwohl das nicht allein auf das

6! Vgl. Bundesministerium der Finanzen, Tabelle 3, S. 428.

62 Vgl. Iber (1985), S. 1108.

3 Vgl. Stehle/Blifer (1990), S. 20. Fiir den Zeitraum vom 1.1.1961 bis zum 31.12.1980
lag die annualisierte Rendite eines marktwertgewichteten Portfolios aller zum amtlichen
Handel in Frankfurt zugelassenen Aktien bei erbarmlichen 3,1 %. Verschiebt man das
Zwanzigjahresfenster um ein bzw. zwei Jahre, so ergeben sich Werte von 3.7 % bzw. 6,0 %.
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Abstimmungsverhalten der Banken zuriickzufiihren ist, sind damit auch die
Grenzen eines Milbrauchs des Depotstimmrechts in sichtbare Nahe ge-
riickt. Das in den achtziger Jahren erwachte Interesse der Banken an einer
Wiederbelebung des Aktienmarktes kommt nicht von ungefahr; aber solan-
ge dieser Punkt nicht erreicht war, konnte man nicht erwarten, daB} die
Beriicksichtigung von Aktionérsinteressen im Entscheidungskalkiil der Ge-
schiftsbanken tiber die Absicht zur Skandalvermeidung hinausging.

Man kann sich nun fragen, warum die Aktionire alles so weit kommen
lieBen, ohne etwas zu unternehmen. Diese Fragestellung ist Gegenstand des
4. Kapitels, das sich mit der Entscheidung des Aktionars iiber die Nutzung
von Vertretungsmechanismen befaf3t.

4. Die Nutzung von Vertretungsmechanismen als
Entscheidungsproblem des Aktioniirs

Die Entstehungsgeschichte des derzeit geltenden Aktienrechts war von
dem Gedanken beherrscht, das Interesse des Aktionirs an ,,seiner” Gesell-
schaft zu wecken und ihn zu verstdrkter Teilnahme an den Entscheidungs-
prozessen auf der Hauptversammlung anzuregen. Die romantische Idee von
der Aktionarsdemokratie, die seit iiber hundert Jahren durch jenen Teil der
Literatur geistert, die sich um die Erziehung des Kleinaktiondrs zum aktiven
Mitunternehmer bemiiht, sollte endlich Wirklichkeit werden. Als wiin-
schenswert galt dabei vor allem ein personliches Erscheinen der Aktionére
auf der Hauptversammlung; aber wer zwingend verhindert war, sollte sein
Interesse wenigstens durch Erteilung von Weisungen an seine Depotbank
dokumentieren.

Das Vorhaben muBte natiirlich scheitern wie bei allen in- und auslandi-
schen Aktienrechtsnovellen zuvor. Fiir den Kleinstaktionar mit 10 oder 100
Aktien wire es vollig irrational, sich der Miihe zu unterziehen, jene Informa-
tionen zu sammeln, die fiir eine sachverstindige, den eigenen Anlagezielen
forderliche Weisung benotigt werden; denn auf die Geschaftspolitik hat er
ohnehin keinen Einflu3. Aber selbst wenn er ihn hitte, kime ihm der Nutzen
seiner Tétigkeit nur zu einem winzigen Bruchteil zugute, wahrend er die
Kosten in voller Hohe zu tragen hitte; zum ,semi-public good“ einer

Auch hier wird die Rendite einer Anlage in langfristigen Bundesanleihen noch deutlich
unterschritten. Erst wenn die Boomjahre 1983 und 1984 im Fenster liegen, wird die
Anleiherendite in etwa erreicht. Die bei riskanten Anlagen einzukalkulierende Risikopri-
mie wurde in den genannten Zeitraumen nicht gezahlt. Selbst bei einer Anlagedauer von
25 Jahren waren am deutschen Aktienmarkt nur dann nennenswerte Risikoprimien zu
erzielen, wenn man schon in der ersten Hilfte der 50er-Jahre, also in einer kaum
wiederholbaren Goldgriberzeit eingestiegen ist.
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qualifizierten Geschiftspolitik leistet er deshalb verniinftigerweise keinen
Beitrag. Abstimmungs- oder Vertretungsmechanismen wird er iiberhaupt
nicht nutzen, sofern die individuellen Kosten ihrer Inanspruchnahme nicht
exakt oder nahezu gleich Null sind.

Die Kosten eines Hauptversammlungsbesuches sind fiir den Kleinaktio-
nar regelmiBig prohibitiv. Grundsitzlich wird er sich deshalb den Vorschla-
gen eines Stimmrechtsvertreters kommentarlos anschlieen oder sich iiber-
haupt nicht vertreten lassen; dies gilt unabhéngig davon, ob ihm seine
Depotbank ihre Dienste anbietet oder ob ihm nach amerikanischem Muster
ein ,,proxy statement” vorgelegt wird, mit dessen Unterzeichnung er einen
Broker oder die Unternehmensleitung selbst zur Stimmrechtsabgabe er-
méchtigen kann.

Innerhalb der geltenden Depotstimmrechtsregelung ist das normale Ver-
halten des typischen Kleinaktioniars deshalb nur noch in einer Hinsicht
offen: Entweder wirft er die ihm von der Bank alle 15 Monate zugesandte
Dauervollmacht in den Papierkorb oder er sendet sie unterzeichnet zuriick.
Die zweite Alternative verbilligt die Bank regelmafig mit einem Freium-
schlag®, so daB} es nur noch um die Abgabe der Unterschrift selbst und den
Einwurf in den Briefkasten geht. Das ist aber immer noch ein wenig
mithsamer als das Wegwerfen, so daf die hohe Zahl der Dauervollmachten
noch einer Erklarung bedarf. Sie diirfte auf derselben Ebene zu suchen sein
wie die fiir das sogenannte Wahlparadoxon®; darunter ist die Tatsache zu
verstehen, dafl die Beteiligung an demokratischen Wahlen in modernen
Demokratien sehr viel hoher ausfallt als dies mit dem rationalen Kalkiil eines
Staatsbiirgers vereinbar ist, der den individuellen Nutzen seiner Wahlbeteili-
gung mit ihren individuellen Kosten vergleicht.

Ist ein Nutzen mangels Einflusses auf das Wahlergebnis nicht wahrnehm-
bar, so miifite bereits der geringe Liastigkeitswert des Wahlaktes prohibitiv
wirken; aber offenbar 148t sich diese prohibitive Wirkung dadurch tiberwin-
den, daBl man bei regelmaBigen Aufrufen in den Medien beim Biirger den
Eindruck erweckt, bei niedriger Wahlbeteiligung konne der Staat in die
Hand von Minderheiten fallen, und daraus eine Art moralischer Verpflich-
tung konstruiert, staatsbiirgerliche Rechte wahrzunehmen. Da die Kosten
von Pflichttreue auf dieser Ebene minimal sind, gelingt es Wahlbeteiligungen
auf einem vergleichsweise hohen Niveau zu stabilisieren®.

¢4 Bedenkt man, dafl die Banken ansonsten iiberaus phantasievoll sind, wenn es darum
geht, dem Kunden Gebiihren in Rechnung zu stellen, erscheint es doch sehr bemerkens-
wert, wenn etwa die Deutsche Bank oder die Commerzbank dem Absender einer
Stimmrechtsvollmacht bis heute sogar die Postgebiihren erstatten.

5 Vgl. hierzu Downs (1968), S. 35-49 und S. 255-271, sowie Tillock (1967), S. 100 ff.

¢ Selbstverstéindlich gibt es hierfiir auch noch andere Erklirungsansitze; aber die hier
vertretene Begrilndung diirfte am ehesten auf die Verhiltnisse in der Publikumsaktienge-
sellschaft iibertragbar sein.
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Fiir die Vertretung der Aktionire in der Hauptversammlung gilt ahnli-
ches. Die Kosten der Erteilung einer Depotvollmacht sind extrem gering;
gleichzeitig miiht sich ein Heer von Experten seit iiber hundert Jahren, den
Aktiondren einzureden, es komme darauf an, dal moglichst jeder Anteils-
eigner in der Hauptversammlung vertreten sein sollte.

In einschliagigen Gesetzesbegriindungen und Kommissionsberichten wird
mit bemerkenswerter Kontinuitat die Gefahr beschworen, bei niedriger
Prasenz der Aktiondre drohe eine Ver6dung der Hauptversammlung®’;
gleichzeitig seien Zufallsmehrheiten zu befiirchten und die Gesellschaft
konne auf diese Weise in die Hand von Minderheiten geraten, die ihren
unangemessen hohen Einflufl zum Schaden der Kleinaktionire ausnutzen
wiirden®. Auch das Begleitschreiben, mit dem die Deutsche Bank um
Erteilung der Dauervollmacht bittet, weist ausdriicklich auf diese ,,Gefahr®
hin.

Angesichts dessen erscheint es plausibel, davon auszugehen, daf} viele
Aktionidre wiinschen, auf der Hauptversammlung vertreten zu sein. Vor die
Wahl gestellt, daB} die eigene Stimme ausfallt oder von seiner Bank wahrge-
nommen wird, entschlieBt sich der Aktionar dann fur die Erteilung der
Dauervollmacht. Davon diirfte jedenfalls solange auszugehen sein, wie er
iiber mif3brauchliches Abstimmungsverhalten der Banken nicht besser infor-
miert ist als die Bankenstrukturkommission. Da dies selten der Fall sein
diirfte, erweist sich die Bankenherrschaft als relativ stabil.

Das hat dann auch Folgen fiir tatsidchliche oder potentielle Inhaber
kleinerer Pakete, die bei groeren Publikumsgesellschaften Millionenwerte
reprasentieren konnen, ohne ein Prozent des Grundkapitals zu erreichen.
Mit einer stabilen Bankenmehrheit konfrontiert, bleiben die Inhaber solcher
Pakete untitig, obwohl sie bei fehlender Bankenherrschaft durchaus Anreize
haben koénnten, in die Kontrolle des Managements zu investieren. Hinter
dieser Uberlegung steht natiirlich nichts anderes als das Argument der
Zufallsmehrheiten — allerdings positiv gewendet. Das aber wird sich im
letzten Kapitel als entscheidend erweisen.

5. Die Organisation von Vertretungsmechanismen als
kollektives Entscheidungsproblem

Von jetzt an wird davon ausgegangen, da} die derzeitige Abstimmungs-
und Vertretungspraxis kein Datum mehr ist, sondern von den Beteiligten mit

7 Eine Reihe von Fundstellen fiir dieses Argument zitiert Wietholter (1961), S. 324 ff.

%8 Vgl. statt vieler Bundesministerium der Finanzen (1979) Ziff. 918, Herrhausen (1989)
S. 13.
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oder ohne Hilfe des Gesetzgebers gedndert werden kann. Es liegt auf der
Hand, daB hier kollektive Entscheidungsprobleme zu l6sen sind, weil sie
individuellen Anreize fiir isoliertes Handeln des einzelnen Kleinaktionars zu
schwach sind.

Innerhalb des geltenden Rechts wire es denkbar, daBl sich iiberdurch-
schnittlich gut informierte Kleinaktionire gegen das Bankensystem organi-
sieren und Vertreter von Aktionarsvereinigungen zur Stimmabgabe in die
Hauptversammlungen und gegebenenfalls in die Aufsichtsrate entsenden.
Fiir diesen Fall entstiinde natiirlich das Problem der Uberwachung dieser
Stimmrechtsvertreter, das sich von demselben Problem bei anders bestellten
Vertretern nicht grundsitzlich unterscheidet. AuBerdem scheint die Organi-
sationsschwelle, die hier zu iiberwinden ist, zu hoch, als dal} sie organisa-
tionsbegabte Kleinaktionire gegen die etablierte Bankenherrschaft iiberwin-
den konnten. Mit Hilfe der Banken und GroBunternehmen ist das natiirlich
moglich; Aktionarsvereinigungen dieser Art fithren denn auch eine dauer-
hafte Existenz. So erfreut sich etwa die Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz (DSW) trotz gelegentlicher Eigenméchtigkeiten durchaus
des Wohlwollens von Banken und GroBindustrie; dabei reicht die gewéhrte
Unterstiitzung von regelmiBigen Anzeigenauftriagen fiir das Vereinsblatt®
iber die Gewidhrung von Anwalts-"° und Aufsichtsratsmandaten’! bis hin
zur Bereitstellung von Humankapital.

Die dabei herauskommende Form der Aktiondrsvertretung kann man
sich denken: Vorstandsmitglieder der Kreditwirtschaft und der GroBindu-

% So enthilt ,Das Wertpapier” eine den redaktionellen Teil oft iiberwiegende Beilage
mit dem Titel ,Ménner der Wirtschaft“, die von diesen gegen Bezahlung zur Selbstdarstel-
lung ihrer Person oder ,,ihres“ Unternehmens genutzt wird. Fast alle Rechenschaftsberich-
te von Vorstinden auf den Hauptversammlungen boérsennotierter Aktiengesellschaften
werden hier abgedruckt, was einen kontinuierlichen Einnahmestrom garantiert.

0 So vertritt etwa die Miinchner Anwaltskanzlei Erdl, Honig und Partner, deren
Seniorpartner Mitglied des Bundesvorstands der DSW ist, die Allianz AG in Rechtsstrei-
tigkeiten mit Kleinaktioniren, denen in der Hauptversammlung eine Auskunft iiber das
Beteiligungsportfolio des Unternehmens verweigert wurde; vgl. dazu das Verfahren vor
dem Landgericht Miinchen, Aktenzeichen 17 HKO 20038/90. Ein Mitglied der Stuttgarter
Anwaltskanzlei Schelling und Partner, deren Seniorpartner ebenfalls Mitglied im Bundes-
vorstand der DSW ist und die dariiber hinaus zwei Landesgeschiftsfithrer dieser Organi-
sation in Baden-Wiirttemberg stellt, hat auf der Hauptversammlung der Schwibischen
Zellstoff AG im Juni 1990 die Stimmen der DSW vertreten und mit diesen dem geradezu
abwegigen Abfindungsangebot aus FuBinote 58 zugestimmt; in der anschlieBenden Aus-
einandersetzung vor dem Landgericht Stuttgart vertrat einer der Landesgeschéftsfithrer
der DSW aus derselben Sozietat die Interessen der Gesellschaft gegen die klagenden
Minderheitsaktiondre.

"t Bei allzu unbotmiBigem Verhalten werden die Aufsichtsratsmandate gegebenenfalls
wieder entzogen; vgl. dazu die in Kapitel 3 beschriebenen Vorgéinge um die Thyssen AG.

2 Dariiber hinaus behauptet Der Spiegel vom 8.1.1979, S. 61: ,Die Aktionarsschiitzer
kénnen von den Mitgliedsbeitrigen allein nicht leben und sind auf kréftige Spenden
groBer Unternehmen angewiesen®.
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strie sind gleichzeitig als Vorstandsmitglieder der Deutschen Schutzvereini-
gung fiir Wertpapierbesitz titig und fithren damit den Gedanken eines
organisierten Aktionarsschutzes ad absurdum. Wenn man bedenkt, daf3 sich
der spatere Vorstandssprecher der Deutschen Bank, Friedrich Wilhelm Chri-
stians, der spatere Vorstandsvorsitzende der Commerzbank, Walter Seipp,
sowie der ehemalige Finanzvorstand und heutige Aufsichtsratsvorsitzende
der Siemens AG, Heribald Nirger, iiber Jahre hinweg im Nebenamt als
Aktionarsschiitzer betitigt haben, mufl man sich fragen, ob eine Steigerung
der hier zutage tretenden Absurditét iiberhaupt noch méglich ist’.

Private Organisationsbemiithungen werden also kaum dazu beitragen, die
etablierte Bankenherrschaft zu brechen; infolgedessen bleiben die Kleinak-
tionare auf die Inanspruchnahme des politischen Systems angewiesen. Ver-
schiedentlich ist deshalb nach einer Verstarkung der Staatsaufsicht, insbe-
sondere durch ein staatliches Aktienamt gerufen worden; wie dessen Funk-
tionstrager kontrolliert werden sollen ist allerdings noch unklarer, als dies
bei der derzeitigen Form der Stimmrechtsvertretung der Fall ist. Wem auch
immer das Vertretungsrecht zufallt, wenn die Kleinaktionére nicht von sich
aus die Initiative ergreifen — er verfiigt iiber Entscheidungsspielraume, die
sich einer direkten Kontrolle duch die Vertretenen entziehen. Festzuhalten
bleibt deshalb, daf} alle von der Initiative des Anlegers abgelosten Vertre-
tungsmechanismen, sei es das Depotstimmrecht, sei es die Vollmacht fiir die
Verwaltung nach dem Muster des amerikanischen proxy-Systems, sei es eine
Staatsaufsicht, in der Publikums-AG letzten Endes zur Entmachtung des
Kleinaktionars fithren.

Damit stellt sich die Frage, was im Falle ihrer Beseitigung passiert. Zu
diesem Zweck ware beispielsweise vorstellbar, dall der Gesetzgeber eine
geschiftsméBige Stimmrechtsvertretung in Hauptversammlungen an die
Vorlage einer notariell beglaubigten Vollmacht bindet; denn das wére
zumindest fiir die Kleinstaktiondre das Ende der Stimmrechtsvertretung. Ob
ihnen dies zum Nachteil gereicht, ist freilich keineswegs so sicher, wie die
Apologeten des Depotstimmrechts so gerne glauben machen wollen.

Das vordergriindige Argument, wegen mangelnder Priasenz wiirden die
Hauptversammlungen ,,verdden“, wenn herkommliche Vertretungsmecha-
nismen ersatzlos abgeschafft wiirden, braucht hier nicht weiter verfolgt zu
werden’. Eine Hauptversammlung ist kein Jahrmarkt, wo buntes Treiben
und iiberschiaumende Stimmung gefragt sind; niedrige Priasenzen wiren

3 Auch heute noch rekrutiert sich ein respektabler Teil der Mitglieder des DSW-
Bundesvorstands aus den Reihen der Vorstinde von Banken und GroBindustrie; um allzu
augenfillige Interessenkollisionen zu vermeiden, ist aber nur noch die ,zweite Garnitur®
vertreten. Im iibrigen dominieren Rechtsanwilte, deren Mitgliedschaft im Lichte von
FuBnote 70 zu beurteilen ist.

4 Zutreffend insoweit schon Wiethélter (1961), S. 328.
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namlich keineswegs unerwiinscht, wenn die damit verbundene Senkung der
Organisationskosten informierte Minderheiten in die Lage versetzen wiirde,
durch erhohten Druck auf das Management eine allgemein aktionérsfreund-
lichere Geschiftspolitik herbeizufithren. Davon k6nnten dann auch die
nicht mehr vertretenen Kleinstaktionare profitieren, sofern die zur Herr-
schaft gelangten Minderheiten weniger Sondervorteile aus dem Unterneh-
men ziehen, als die verschirfte Kontrolle des Managements insgesamt
einbringt. Insoweit kommt es also nicht darauf an, ob sich die herrschende
Minderheit iiber ihre rechtmafBigen Gewinnanteile hinaus bereichert’, ent-
scheidend ist, ob ihre Aktivitaten den Kleinstaktioniren per Saldo einen
Vorteil verschaffen — und zwar im Vergleich zu einer Situation, in der eine
organisierte Stimmrechtsvertretung durch Banken- oder Verwaltungsvoll-
macht das Management vor den Aktionédren abschirmt.

Formuliert man das Problem in dieser Weise, so kann es nur um eine
summarische Bewertung gehen, die man nicht ohne quantitative Analysen
von Kapitalmarktergebnissen vornehmen sollte. Die einzige dkonometri-
sche Studie, die den Beitrag des deutschen Kreditgewerbes zur Kontrolle
grofler Aktiengesellschaften einer systematischen Analyse unterzieht,
kommt iiberraschenderweise zu einer insgesamt positiven Beurteilung der
Bankenmacht. Ihr Autor John Cable schlieit aus einer Reihe multivariater
Regressionen, daBl er sich auf Bilanzdaten aus nur fiinf inzwischen weit
zuriickliegenden Jahren stiitzt; wer die erheblichen Bilanzierungsspielriume
deutscher Unternehmen kennt und dariiber hinaus noch beriicksichtigt, da
die groflen Aktiengesellschaften ausgerechnet die als effiziente Finanzie-
rungsform herausgestellte Verschuldung bei Banken’® inzwischen drastisch
zuriickgefahren haben”, hat schon deshalb allen Grund zur Skepsis.

Hinzu kommt, daB sich Cables Ergebnisse auch ganz anders deuten lassen.
Ausweislich der Beschreibung seiner Stichprobe konkurriert die Unterneh-
menskontrolle durch Banken mit dem EinfluBpotential anderer Aktionars-
gruppen. Die hochsten Signifikanzniveaus fiir positive Rentabilitatswirkun-
gen aber ergeben sich gerade fiir die Konzentration von Anteilsbesitz
auferhalb des Bankensystems’. Damit konnen die Ergebnisse auch so

> Mit der Verbreitung derartiger Thesen geben sich die Apologeten des Depotstimm-
rechts iiblicherweise zufrieden; vgl. Fulinote 68.

6 So schreibt Cable (1985), S. 130: It is bank control as well as bank lending which
raises profitability.*

7" Untersuchungszeitraum waren die Jahre 1968-1972. Damals war die Industrie in
weitaus stirkerem MaBe auf Bankkredite angewiesen als heute. Gegen Ende der achtziger
Jahre spielt diese Art der Finanzierung in vielen Grounternehmen keine Rolle mehr. Daf}
Publikumsaktiengesellschaften aufgrund ihrer hohen Liquiditét Zinsiiberschiisse erzielen,
ist fast schon der Normalfall. Insoweit entfallt das auch bei Cable anklingende Argument,
die Vertretung von Banken im Aufsichtsrat sei deshalb wiinschenswert, weil sie eine
effiziente Uberwachung der Verwendung ausgereichter Kreditmittel ermogliche.

8 Vgl. dazu Tabelle 3 bei Cable (1985), S. 124.
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interpretiert werden: Die Bankenmacht verdréingt effizientere Formen der
Unternehmenskontrolle; dort aber, wo sie mangels eigenem Anteilsbesitzes
vergleichsweise schwicher ausgepragt ist, ohne dall andere Aktionare in die
Bresche springen kénnen, ist die Rentabilitit der Unternehmen vergleichs-
weise niedrig. Ausgerechnet diese Unternehmen werden aber iberwiegend
auf der Basis des Depotstimmrechts kontrolliert. Wenn sie tatsachlich
tendenziell schlechter verdienen sollten, so wire dies aus der Sicht der
Theorie der Verfiigungsrechte tiberaus plausibel: Weder fiir die Banken noch
fur andere Aktionire sind hinreichend starke Anreize vorhanden, in die
Kontrolle des Managements zu investieren; iiberdies wird der Kreditsektor
im Falle von Interessenkollisionen eher Glaubiger- als Eigentiimerpositio-
nen vertreten. Gleichzeitig ist die Wirkung 