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A. Der Markt fiir Unternehmenskontrolle

Auch wenn die Gesamtwiirdigung der Unternehmensiibernahmewellen des vergangenen
Jahrzehntes in den USA in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur insbesondere im
Hinblick auf ihre langfristige Wirkung noch nicht véllig abgeschlossen ist, wird bereits jetzt
zu den groRen Vorteilen der Ubernahmen ihre wiederbelebende Wirkung auf den Markt fiir
Unternehmenskontrolle gerechnet.

Erweist sich in groBen Publikumsgesellschaften fiir die einzelnen Aktiondren die Austibung
der Kontrolle tiber "ihre™ Gesellschaft als nicht mehr sinnvoll, da die Kosten der
Entscheidungsvorbereitung und deren Durchsetzung in der Hauptversammlung wesentliche
Teile des Aktienertrages aufzehren wiirde und ist hierdurch das Management zum
unlegitimierten Herrscher in der Gesellschaft aufgestiegen, gewahrt der Markt fiir
Unternehmenskontrolle den Aktionédren und ihren Vertretern (Intermediéren) erneut die
Madglichkeit, konsumbetontes, machthungriges, phantasieloses, uninteressiertes oder auf
andere Weise unfahiges Management von den Schalthebeln des Unternehmens entfernen zu
kénnen.

SohatG. D o n?anleidesStudie zu zwolf groBen Fortune-500 Unternehmen
herausgefunden, daf} die Unternehmensleitungen nicht das Ziel verfolgten, den Wert des
Unternehmens, sondern das Vermdgen des Unternehmens zu maximieren. Unter "Vermégen
des Unternehmens” versteht Don a | dd gesamte Kaufkraft, die dem Management fur
strategische Zwecke zur Verfuigung steht. Diese setzt sich aus Geldbestdanden und
Geldstromen sowie ihren Aquivalenten (wie etwa Krediten) zusammen, die das Management
nach seinem Gutdiinken zur Kontrolle von Giiter und Dienstleistungen einsetzen kann®. Die
sogenannte "Free-Cash-Flow-Theorie"* bezeichnet noch etwas klarer alle Geldstréme und
Geldbesténde, die tUber diejenigen hinausgehen, die erforderlich sind, damit das Management

*Mi ¢ h a e |, DeAMBrktrfiis Unternehmenskontrolle und sein MiBbrauch, Die Aktiengesellschaft, 1989, S.
333-338. Der Aufsatz wurde leicht gekiirzt und sprachlich geglattet.

! Vgl. hierzu insbesondere M. J eTaksogers: Their Causes and Consequences, Journal of Economic
Perspectives, 1988, S. 21 ff.; F . W. , GHe Reel Kakeover Defense, The McKinsey Quarterly, Winter 1988,
S.2ff.;A. Shl ei f e ValuRkMaximizatidr asd thenAcquisition Process, Journal of Economic
Perspectives, 1988, S.7ff; E. E. ,Bvanaging \Malae: The New Corporate Strategy, The McKinsey
Quarterly, Winter 1989, S. 57 ff; F . M. , SarpbraerTakeovers: The Efficiency Arguments, Journal of
Economic Perspectives, 1988, S. 69 ff. jeweils mit weiteren Nachweisen.

2G. Do n,MbnagmgCorporate Wealth, 1984, S. 3.

5G. Don,adidm.@n
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alle Projekte durchfiihren kann, die einen positiven Gegenwartswert® aufweisen, wenn sie mit
den am Markt zu zahlenden Kapitalkosten diskontiert werden, als "frei verfugbares
Vermogen", das den Eigenkapitalgebern ausgezahlt werden miiite, wenn sich die
Unternehmensleitung effizient verhalten wiirde und den Wert des Unternehmens fir die
Eigenkapitalgeber maximierte. Die Auszahlung des "frei verfugbaren
Unternehmenvermdgens™ findet bei fehlender Kontrolle des Managements jedoch nicht statt,
da sie das Management einer starkeren Wirtschaftlichkeitsprifung der Kreditgeber, Fremd-
wie Eigenkapitalgeber, unterwerfen wiirde, da das Management flr seine Projekte erneut
kritisch abwagende Kreditgeber finden miite®. Interne Finanzierung aus dem "Free-Cash-
Flow" erspart dann lstige Vergleiche und damit EinfluRnahme auf die Unternehmensleitung’.
Die in den USA im letzten Jahrzehnt zu auBerordentlichen Gewinnen der Eigenkapitalgeber
(Aktionare) fiihrende Ubernahmewelle war daher auch eine MaRnahme, einem nicht den
Interessen der Anteilseigner dienendem Management die unwirtschaftlich, vornehmlich im
Managementinteresse eingesetzten "freien Geldbestdnde” zu entziehen und denjenigen
zuzuleiten, die hierauf nach den Organisationsregeln einen Anspruch haben®. So muRten etwa
die Anteilseigner der Olindustrie seit 1973 zunéchst anscheinend ohnméchtig mitansehen, wie
das Management der Gesellschaften Milliardenbetrége in unwirtschaftliche Explorationen
verschwendete® und zudem Geschaftszweige erwarb, von denen es nichts verstand und daher
ebenfalls entsprechende Milliardenverluste zu verzeichnen hatte'°. Erst die Erfindung neuer
Finanzierungsverfahren, mit deren Hilfe auch der Erwerb einer Stimmenmehrheit an
auBergewshnlich groRen Unternehmen bewerkstelligt werden konnte'!, verschaffte den
Eigenkapitalfinanciers wieder eine verbesserte Kontrolle tiber die Unternehmensleitungen.
Die nicht nach wirtschaftlichen, sondern nach eigenniitzig dem Management dienenden
Gesichtspunkten zusammengekauften Konglomerate konnten nun wieder mit erheblichen
Gewinnen fiir die Beteiligten und auch die Wettbewerbsordnung in unabhangige
Einzelunternehmen zerlegt werden, waren die Teile selbstdndig doch mehr wert als das
Ganze. Ebenso ermdglichte die zurlickgewonne Kontrolle der Aktionéare, dal? aufgeblahte
Unternehmensverwaltungen produktivitatssteigernden Schlankheitskuren zugefiihrt werden

>Vgl. zu diesem Begriff R.  A.  Br e a |, Rrigcipl& of Ca@porateNFinamce, 4988, S. 47 ff.

® Die Monopolkommission empfiehlt daher in ihrem 7. Hauptgutachten 1986/1987 K apitel V11:
"Gesellschaftsrecht und Konzentration", Bundestagsdrucksache 11/2677 S. 281 ff. eine Starkung der
Hauptversammlung bei der Gewinnverwendung.

TE. E. ,B.e0. Bhsliwaist auf die extrem hohen Kosten hin, die mit der Veranstaltung eines solchen
konzerninternen Kapitalmarktes durch das Management der Konzernleitungsgesellschaften verursacht werden.
B e r g leommat zu dem Ergebnis, daB bei den untersuchten Fortune-25 Unternehmen die Aktiondre diese
Leistungen des Konzernmanagements zu einem um 3 bis 6-fach berhéhtem Preis beziehen muften.

& Als Beispiel fiir ein solches Managementverhalten vgl. die Anwendung der "Free -Cash-Flow-Theorie" auf
Unternehmen in der Ol-, Zigaretten-, Luftfahrt-, Funk- und Fernsehindustrie bei M . J earn.©.6m 1, S. 34 ff.
mit weiteren Nachweisen.

°J. Mc Co n n el |, Cotporate apitalEgpenditlrd Dacisions and the Market Value of the Firm,
Journal of Financial Economics, 1985, S. 399 ff.

19 Den Aktionaren des Volkswagenkonzerns wird der Erwerb der Triumph-Adler AG unvergeBlich sein und als
Uiberzeugendes Beispiel der "Free-Cash-Flow-Theorie" vor Augen stehen. Nach den Erfahrungen der
Vergangenheit zur Ineffizienz von Gemischtwaren-GrofRkonzernen kann daher nicht ausgeschlossen werden, da
die Aktiondre der Daimler-Benz AG mit @hnlichen Ergebnissen vom Daimler-Benz-Konglomerat zu rechnen
haben. Vgl. zur Begriindung der abnehmenden Vorteile und der zunehmenden Nachteile von schierer
UnternehmensgréRe E . E. ,Ba0.Brslma

1 Besonders erfolgreich erwiesen sich "High-Yield, Non Investment Grade Bonds (sogenannte "Junk Bonds"),
vgl. hierzu M. J eara.©.¢m 1, S. 36 ff. mit weiteren Nachweisen.



konnten®. So waren nach der Studie von P a | & ymmaehmlich diejenigen Unternehmen Ziel
des Versuches, das Management durch eine Ubernahme auszuwechseln, bei denen ein
MiRverhéltnis zwischen Umsatzwachstum und Vermdgen bestand. Unternehmen mit hohem
Unternehmenswachstum bei geringer Liquiditat und Unternehmen mit geringem Wachstum
und hoher Liquiditat sowie Unternehmen mit schlechten Ertrégen in den letzten vier Jahren
standen auf der Liste der bevorzugten Ubernahmeziele obenauf.

So scheint es auch hinreichenden Grund flir die Annahme zu geben, da VVorstand und
Aufsichtsrat groRer deutscher Publikumsgesellschaften, wie etwa der Deutschen Bank AG ™,
Daimler Benz AG™, Allianz AG von niemandem AuRenstehendem mehr, insbesondere nicht

ZE . W. ,@dQuRnK,S. 4 fihrt als typisches Beispiel einer Werte schaffenden und nicht lediglich auf
Umverteilung beruhenden Ubernahme den Kauf der SCM Corporation durch den Hanson Trust, der seit 1975 bei
seinen Ubernahmen den Anteilseignern tiblicherweise einen 2-3 mal den Marktdurchschnitt iibersteigenden
Ertrag verschaffte: Nachdem Hanson SCM flr 930 Millionen Dollar ibernommen hatte, verkaufte das
Unternehmen 6 Betriebe von SCM fir rund den Betrag, den es fiir das gesamte Unternehmen hatte zahlen
missen. Im verbliebenen Kerngeschéft wurde die Kopfzahl des Managements um 90 Prozent von 250 auf 25
verringert. Diese Anderungen ermdglichten es dann SCM, 130 Millionen Gewinn auf rund 750 Millionen
Umsatz zu erzielen. Nach den Untersuchungen von G | ustelk dieser Fall keine bizarre Ausnahme, sondern die
Regel dar und sei typisch fiir das Vorgehen aller erfolgreichen Ubernehmer: Zunéchst der rasche V erkauf aller
Betriebe, die bei anderen Unternehmen besser arbeiteten, daran anschlieBend die Reorganisation des
verbliebenen Unternehmens nach klaren Vorstellungen, deren Erfolg sie in eigenen Betrieben bereits unter
Beweis gestellt hatten. Im Gegensatz zu diesen erfolgreichen Ubernehmern haben nach der Untersuchung von
Gluck die erfolglosen Ubernehmer selber keine besonders erfolgreiche geschéftliche Vergangenheit. Viele von
ihnen seien Gesellschaften gewesen, die in ihrem ureigensten Geschéftsbereich nicht richtig vorwérts kamen und
nun auf der verzweifelten Suche nach neuen Wachstumsquellen gewesen seien. Sie hdtten zum erworbenen
Unternehmen wenig Neues beisteuern kénnen auler einem Bankkonto und dem Bedurfnis, sich selbst aus
Schwierigkeiten herauszudiversifizieren. Haufig verstanden sie den ihnen unbekannten Markt nicht,
iberschatzten die moglichen Synergien und erzielten noch nicht einmal die vorhandenen. Zusammeng efafit
hatten sie ihre Erwerbungen im selben Umfang mit MiBmanagement tiberzogen wie ihr urspriingliches
Unternehmen.

BK. P aPredicping Takeover Targets: A Methodological and Empirical Analysis, Journal of Accounting
und Economics, 1986, S. 3 ff.; vgl. hierzuauch F . W. |, &d.Qukn.kK.

4 Wer ein einleuchtendes Beispiel fiir Kontrollfreiraume des Managments sucht, kann nicht das Wirken der
Deutschen Bank AG und ihres Vorstandes unerwahnt lassen. So hat sich die Leitung dieses Instituts durch
Stimmrechtszersplitterung und durch Besetzung des Aufsichtsrats neben ehemaligen eigenen
Vorstandsmitgliedern mit VVorstandsmitgliedern teilweise verbundener Unternehmen als "Kontrolleuren"
versehen. Da die Deutsche Bank (iber das Depotstimmrecht entscheidende Kontrolle in einer Vielzahl von
wichtigen deutschen Unternehmen ausiibt, muR die fehlende Kontrolle der Kontrolleure als ein
herrausragender Mif3stand in einer Wettbewerbsordung beurteilt werden. Fir die Schaffung einer solch
unkontrollierten Machtvollkommenbheit aus den abgeleiteten Eigentumsrechten anderer Personen, die aufgrund
ihrer hohen, teilweise von den Banken strategisch herbeigefiihrten Kosten der Willensbildung diese nicht selbst
ausiiben, sind weder gesellschaftsrechtliche, wettbewerbspolitische noch betriebswirtschaftliche Grinde
erfindlich. Die Wiederbiindelung des Willens vieler einzelner Eigentiimer zu einer wirksamen Kontrollausiibung
Uber das Management der Unternehmen bedarf neuer unabhéngiger Finanzunternehmen, die sich ohne die
Interessenkonflikte der gegenwartigen Universalbanken dem Markt fir Unternehmenskontrolle im Interesse der
von ihnen vertretenen Kunden voll widmen. Vgl. zur Struktur solcher Unternehmen in den USA S . Kapl an
Sources of Value in Management Buyouts, Doctoral Thesis Harvard Business School 1988. Eine einfiihrende
Analyse von Abstimmungsregeln und ihrer Schwéchen enthalt P . Ber nho|GuwhdRgend®Br ey er
Politischen Okonomie, 1984, S. 253 ff. mit weiteren Nachweisen.

!> Die Umwandlung eines ehemals erfolgreichen Automobilkonzerns in ein mit Waffe nproduktion belastetes
Konglomerat, ohne daR hierflr effizienzsteigernde synergetische Ertrédge erkennbar wéren, 188t sich nicht als
eine den Interessen der machtlosen Streuaktiondre dienende Strategie erkennen. Eine betriebswirtschaftlich und
gesellschaftsrechtlich gebotene Politik des Daimler Benz Managements wére es gewesen, die aulRerordentlichen
im Automobilbau erzielten Gewinne den Aktiondren zukommen zu lassen, so daB diese sich als Aktiondre an
den nun vom Daimler Benz Management kommandierten Unternehmen hétten beteiligen kénnen, wenn sie dies
fur vorteilhaft gehalten hatten. Die empirischen Arbeiten von M. J ewdsnauferordentlichen Gewinnen bei
der Auflésung von Konglomeraten zeigen vielmehr, da das Management solcher Konglomerate in der Lage



von der grof3en Zahl der nur kleinere Anteile haltenden Aktionare kontrolliert werden. Das
Management der eng miteinander verflochtenen deutschen Aktiengesellschaften™® scheint sich
vielmehr durch Kooptation nach irgendwelchen eigenen Regeln zu erganzen®”.

Da fir die Aktiengesellschaft zwingend ein Aufsichtsrat vorgeschrieben ist, der die
Personalhoheit Uber den Vorstand besitzt, ist zur Beseitigung der Kontrolle der Aktionare
zunéchst eine Koalition zwischen den in den Kontrollgremien vertretenen Personen
erforderlich. Infolge der weitgehenden Interessengleichheit der die Kontrollgremien
besetzenden Personengruppen gegen die aulRenstehenden Aktionére ist eine Koalition von
sich gegenseitig de jure "kontrollierenden” Managern zu erwarten, die jedoch jeglichen den
Zielen des im Amt befindlichen Managements widerstrebenden Aktionarseinflu
auszuschalten bestrebt sein wird.

Hierzu wird die Willensbildung der Aktionére zundchst mit Hilfe einer zu Interesselosigkeit
fuhrenden Stimmrechtszersplitterung behindert und mit der Bezeichnung "ordnungspolitisch
wiinschenswert breite Streuung des Aktienbesitzes" versehen. Die den Interessen des
Managements und denjenigen der an der Koalition beteiligten Bankenmanager dienende
Neubiindelung der Kontrollrechte wird anschliefend mit Hilfe des Depotstimmrechts
bewerkstelligt. Die Durchbrechung einer gegen die Aktiondre gerichteten Koalition aus
GroRbankenvertreter und Management zum Zwecke der Erlangung von Kontrolle in einem
Unternehmen erscheint bei gestreutem Minderheitsbesitz an den Anteilen als wenig
aussichtsreich'®. Bei 6konomischer Betrachtungsweise ist damit das "Eigentumsrecht"*® an
den Ressourcen dieser Gesellschaften auf die jeweiligen Bank-Managementkoalitionen
iibergegangen. Die geringe Zahl feindlicher Ubernahmen in der Bundesrepublik sowie der
hohe Verflechtungsgrad unter den Publikumsaktiengesellschaften legt somit den Schlu3 nahe,
daR der Wetthewerb auf dem Markt fir Unternehmenskontrolle durch miteinander
konkurrierende Managementteams nicht hinreichend wirksam ist.

war, 30 Prozent des Unternehmenswertes dadurch zu zerstoren, da das Ganze soviel weniger wert war als die
Teile, vgl. hierzu M. ns) eaa.O. Fn. 1.

18 7. Hauptgutachten der Monopolkommission 1986/1987 Kapitel V11: "Gesellschaftsrecht und Konzentration",
a.a.0.Fn. 6 S. 281 ff,;

7 Im Gesellschaftsrecht der Vereinigten Staaten ist der "Board of Directors" dafiir vorgesehen, die Manager in
ihrem Verhalten zu kontrollieren. Der "Board" hat zumindest die nominale Macht, den "Chief Executive Officer"
anzustellen und zu entlassen, sowie jedes groRere Unternehmensprojekt zu blockieren. In der Praxis haben sich
jedoch die "Boards of Directors™ hdufig nicht in der Lage gesehen, unvorteilhafte Projekte des Managements zu
verhindern. Grundsatzlich sind es die Manager selbst, die die Auswahl der Direktoren steuern. Die ausgesuchten
Direktoren sind entweder Insider, die dem gegenwartigen Management treu ergeben sind, oder AuBenseiter, die
ein finanzielles Interesse an der Besténdigkeit der gegenwartigen Managementbesetzung haben, wie etwa
Anwélte oder wichtige Vertragspartner des Unternehmens. Selbst die relativ unabhéngigen Direktoren werden
oft durch den Chief Executive Officer kooptiert und werden so zwar eine Loyal itat fir Management und
Angestellte aufweisen, aber weniger flr die Anteilseigner, in dessen Auftrag sie Kontrolle auszutiben hétten, vgl.
hierzu M.I. Mace, Directors, Myth and Reality, Harvard Business School, 1971; R. F. Vancil, Passing the Baton,
Harvard Business School, 1987.

18 Sollten die Depotbanken aus eigenniitzigen Griinden Ubernahmeversuche Dritter abwehren, machen sie sich
einer Verletzung des entsprechenden Depotverwaltungsvertrages schuldig und sind den Aktionédren zum Ersatz
desjenigen Schadens verpflichtet, den diese dadurch erlitten haben, daf? ihnen der GenuR des héheren Preises fiir
ihre Unternehmensanteile entgangen ist. Vgl. hierzuJ . N . , Teee thatiBorl: Dual Class Common Stock
and the Problem of Shareholder Choice, California Law Review 1988, S. 4 Fn. 3.

19'vgl. zum Begriff des "Eigentums" an einer juristischen Person ausfiihrlich H . B. H, ©wnsrshia of the
Firm, Journal of Law, Economics, & Organisation, 1988, S. 267 ff. sowie M. Adams, a.a.0. Fn. 1.



Der Markt fir Unternehmenskontrolle erforderte nun zunachst Personen, die durch Analyse
und Beobachtung, Aufbau von Expertenwissen und Phantasie® das Versagen einer
Unternehmensleitung festzustellen vermdgen. Anders als im Rahmen einer
Unternehmensberatung oder Wirtschaftsprifung, bei der die Erkenntnisse zur Verbesserung
der Unternehmensfiihrung dem amtierenden Management oder einer Anteilseignergruppe zu
deren beliebigen Verwendung verkauft werden, nutzen die auf dem Markt fir
Unternehmenskontrolle tatigen Personen die erarbeitete Erkenntnis, dal’ das zu erwerbende
Unternehmen nach einer Reform an Haupt und Gliedern® einen héheren Ertrag abwerfen
wird, indem sie sich die Kontrolle Giber das Unternehmen verschaffen und die aus ihrer Sicht
den Ertrag des Unternehmens steigernden MalRnahmen durchftihren. Daran anschlie3end
werden die durch die Reorganisation erwirtschafteten hoheren Ertrage aufgrund der mit der
Kontrolle verbundenen Aneignungsrechte kapitalisiert in der Wertsteigerung der
Unternehmensanteile durch deren Verkauf in die eigene Kasse gelenkt.

Das Depotstimmrecht der Kreditinstitute erméglicht diesen jedoch eine aus den
Eigentumsrechten anderer Personen abgeleitete Herrschaft Giber eine Vielzahl deutscher
Unternehmen, ohne dal die GrofRbanken hierfir einen Preis entrichten muften. Es versteht
sich, daf? sie die in den Kontrollgremien der Unternehmen erlangten Informationen nicht zu
ihrem Schaden oder derjenigen ihrer Kreditengagements in den betreffenden Unternehmen
ausnutzen. Da Insidertransaktionen in der Bundesrepublik immer noch kein kriminelles
Unrecht darstellen, darf vermutet werden, dal} es den Depotbanken auch gelingt, mit der Hilfe
frihzeitig erlangter Erkenntnisse vielerlei Schaden von sich abzuwenden und manchen
Nutzen fir sich selbst zu erzielen. Presseverdffentlichungen lassen sogar vermuten, daf
manche Bank in dringenden Fallen und bei hohen Betrdgen die Ahnungslosigkeit ihrer
Kunden durch Anlageempfehlungen in ihrem Sinne zu beeinflussen wissen?.

Es ist verstandlich, dal3 die kleine Gruppe der wichtigen Depotbanken die ihnen zugefallene
Macht und die damit verbundenen Gewinnmdoglichkeiten sich nicht durch unabhangige auf
den Markt fir Unternehmenskontrolle spezialisierte Finanzunternehmen streitig machen
lassen will, die durch mehr Wettbewerb fir die im Amt befindlichen Managementteams das

2 Der Aufbau von Expertenwissen und nicht der bloRe EinfluR oder der bevorzugte Zugang zu Informationen
aufgrund einer besonderen Stellung unterscheidet aus 6konomischer Sicht die Ertrdge der Analysten von
denjenigen der Insider, wie Management, GroRaktiondre und Banken, vgl. hierzu M. A dZarrBshandlung
von Irrtimern und Offenbarungspflichten im Vertragsrecht, AcP 1986, S. 453 ff. Zur Analyse erfolgreicher
werteschaffender und nicht bloR zugunsten von Insidern oder GroRaktiondren umverte ilender Ubernahmen vgl.
F. W ,&Qknk.

ZyvglhierzuF . W. ,@dQuRnk. Y. Ami h uRisk Reductidn asw Managerial Motive for
Conglomerate Mergers, Bell Journal of Economics, 1981, S. 605 ff. zeigen, daR die Manager eher zu vorsichtig,
denn zu riskant das Unternehmen leiten, um das von ihnen in das Unternehmen investierte Humankapital nicht
zu geféhrden, und sie es daher lohnend finden, wenig gewinntrachtige, jedoch ihre persénlichen Risiken
mindernde Konglomerate zusammenzukaufen, obwohl eine solche Diversifikation von den Aktion &ren auf dem
Kapitalmarkt erheblich giinstiger bewerkstelligt werden kénnte, vgl. hierzu die Schétzung bei E . E. Ber gsma
a.a.0. Fn.1.

2 Vgl. hierzu beispielsweise den Bericht in der "Wirtschaftswoche™ Nr. 7, 10.2.1989, S. 78 ff, der wie folgt
beginnt: "Verdacht auf Insidergeschafte bei Kléckner-GenuRscheinen, VerstdRe gegen nur widerwillig
akzeptierte Spielregeln, falsch besetzte Priifungskommissionen und internationales VVorschriftenchaos - Insider
haben leichtes Spiel."..."Die Kommission wird freilich auch der Frage nachgehen miissen, warum der Kurs der
Kldckner-Geniisse trotz des offenbar drangenden Angebots nicht vollig zusammenbrach. Den Insidern missen
also schlecht informierte Anleger nahezu wertlose Papiere formlich aus den H&nden gerissen haben - ein
unwahrscheinliches Verhalten. Plausibler ist die These, da Banken regulierend eingegriffen haben, sicher nicht
zu eigenen Lasten, sondern auf Kosten von Kunden."



Leistungsniveau in den Unternehmenfiihrungen verbessern wollen. Die hierdurch von den
Banken hervorgerufenen, in den empirischen Arbeiten dargelegten erheblichen
volkswirtschaftlichen Kosten der unkontrolliert handelnden Managementkoalitionen lassen
eine gesetzliche Neuordnung der Befugnisse der Universalbanken und ihrer
Depotstimmrechte dringend geboten erscheinen.

B. Die Ubernahme des Unternehmens durch das amtierende Management
I. Management Buyouts als Insidermifibrauch

Waéhrend der Markt fur Unternehmenskontrolle in der Bundesrepublik aufgrund der
Uberméchtigen Stellung der Grol3banken keine wesentlichen Aktivitaten auBenstehender
Finanzunternehmen zu verzeichnen hatte und insbesondere die fir die Aktionére besonders
vorteilhaften “feindlichen Ubernahmen?® exotische Einzelfille blieben, waren
Unternehmenstibernahmen kleinerer Gesellschaften durch das eigene Management keine
Seltenheit. Es fragt sich daher, wie diese Geschehnisse zu beurteilen sind und ob von ihnen
eine belebende Wirkung auf den Markt fir Unternehmenskontrolle ausgehen koénnte.
Waéhrend in der bisherigen Diskussion davon ausgegangen wurde, der zur Disziplinierung der
Manager notwendige Markt fiir Unternehmenskontrolle werde von auflenstehenden Experten
betrieben, soll somit nun der Fall untersucht werden, daf das im Amt befindliche
Management selber eine Ubernahme des es tragenden Unternehmens anstrebt (Ma n a g e me n t
Buyput

Kennzeichnend fiir eine Ubernahme der Gesellschaft durch das Management ist ein durch
eine erhebliche Fremdkapitalaufnahme auch aulRenstehender Anleger finanzierter Kauf der
Aktien oder GmbH-Anteile, bei dem an irgendeiner Stelle das Vermdgen des erworbenen
Unternehmens als Sicherheit furr die Kreditaufnahme eingesetzt wird, so daf? das
Unternehmen anschlieRend mit einem erheblich hoheren Fremdkapitalanteil weiterbetrieben
wird. Die Gewinne von Management Buyouts ergeben sich auch aus zukiinftig geringeren
Steuerlasten, die auf Ausnutzung irrationaler Besteuerungsunterschiede zwischen
Eigenkapital- und Fremdkapitalkrediten beruhen®*. Es erleiden hierbei allerdings diejenigen
ungesicherten Kreditgeber einen Schaden, die eine solche mit gesteigerten Risiken
verbundene Erhdhung des Fremdkapitalanteils nicht vorhergesehen und damit keine
ausgleichende Risikopréamie vereinbart haben. Es sollte daher bei solchen die
Finanzierungsstruktur eines Unternehmens grundsétzlich unerwartet &ndernden MalRnahmen
eine Verpflichtung des Unternehmens auf Riickkauf der Schuldverschreibungen und
Neufestetzung der Kreditkonditionen der ungesicherten und Uberraschten Kreditgeber
angenommen werden?>.

2 \gl. hierzu im einzelnen M.  J earm.©.éml.

2 L o w,&ansgement Buyouts, Columbia Law Review, 1985, S. 730 ff.; S . ap K ,dvlanagement
Buyouts: Evidence on Taxes as a Source of Value, Harvard Business School, Wor king Paper, November 1987.
% Grundsétzlich kénnen Schadigungen von Vertragsglaubigern nur auf Information sproblemen oder
Irrationalititen beruhen, vgl. hierzu M. A dGkonamische Analyse der Produkthaftung, Beilage 20,
Betriebsberater, 1987 S. 3 ff. Haben die ungesicherten Kreditgeber eines Unternehmens einmal das Risiko einer
plétzlich aufgrund einer Ubernahme erheblich absinkenden Eigenkapitalfinanzierung verstanden, werden sie sich
in der Zukunft bei der Kreditvergabe durch Risikoprdmien, Neuverhandlungsrechte oder vorzeitige
Tilgungspflichten zu schiitzen wissen. Es handelt sich somit bei der mdglichen Schadigung von
Schuldverschreibungsinhabern um eine Ubergangserscheinung.



Gi | %uadmndere weisen jedoch daraufhin, daR eine steuerbegiinstigte Finanzierung mit
einem hohem Fremdkapitalanteil auch ohne eine Ubernahme des Unternehmens durch das
Management moglich ware. Des weiteren sei zwar richtig, dal der Anstieg des nicht
diversifizierten Risikos, das die Manager nach dem Management Buyout zu tragen hatten, da
sie neben ihrem "unternehmenspezifischen Humankapitalinvestitionen"?’ auch das Eigentum
an der Gesellschaft in ein und demselben Risikopool zusammenlegten, einen erheblich
gesteigerten Anreiz zu erhohtem und verbesserten Einsatz ihrer Kréfte fir das Unternehmen
mit sich bringe®® und den Wunsch nach Konsum am Arbeitsplatz kostspieliger werden lasse.
Dennoch kdnne auch dieser gesteigerte Anreiz zu harterer Arbeit auch auf andere Weise als
durch die Ubernahme der Gesellschaftsanteile an der Gesellschaft erreicht werden?.

Der tiefere Grund fur die besondere Anziehungskraft des Management Buyout liege vielmehr
darin, daR das Management bei einer mit erheblichen Gewinnsteigerungen verbundenen
neuen Strategie beabsichtige, einen gréReren Anteil des ansonsten den Aktiondren aufgrund
ihres gesellschaftsrechtlichen Aneignungsrechtes zuflieBenden Einkommensstroms in die
eigenen Taschen zu lenken. Eine erhohte Effizienz, die ansonsten mit den tblichen
Ubernahmen eines Unternehmens angestrebt wird, wie Synergie oder die Beseitigung eines
dem Konsum am Arbeitsplatz im UbermaR zugeneigten, unfahigen, tragen, machtgierigen
oder phantasielosen Managements*°, werde durch einen Management Buyout gerade nicht
erreicht, da durch einen Management Buyout weder der Gesellschaft neue Ressourcen
zugefuhrt, noch zusétzliche, bisher nicht moégliche Beschaftigungsfelder eréffnet werden,
noch eine Umbesetzung oder Straffung™ der Unternehmensleitung stattfinde.

Wie Gi | *za Recht ausfiihrt, ist ein Management Buyout jedoch nicht ausschlieRlich als
Ausdruck schierer Geldgier des Managements zu betrachten. Durch die aufgrund der
Steuergesetze als vorteilhaft vorgespiegelte Erhéhung der Fremdkapitalaufnahme wird auch
das unternehmensspezifische Humankapital der Manager erheblich gréieren Gefahren
ausgesetzt. Ein die gleiche Steuerersparnis erzielender Verkauf der Gesellschaftsaktiva und
ihre dann erfolgende Benutzung aufgrund eines Mietvertrages wirde zwar auch den

R, Gil son/ M. S Takatboh andsthe B/namidy oflCérporatsControl: The Uncertain Case for
Tax Motivated Acquisitions,in:J . Cof f ee/ L. -Ao Wwe n(adf)&nightd, Baiders Bhd Famgets:
The Impact of the Hostile Takeover, 1988, S.271 ff.

2" Unter "unternehmens- oder vertragsspezifischen Investitionen" sind alle Investitionen zu verstehen, deren
Wert verloren ist, wenn der jeweilige Vertrag - aus welchem Grund auch immer - nicht oder nur unvollstandig
zur Ausfiihrung kommt, da die Verwendung der vertragsspezifischen Investitionen in anderen
Verwendungsarten einen geringeren oder gar keinen Ertrag mehr abwirft. Die dann entstehenden Verluste
werdenals"i evre r s i b I"eder ¥ armtk e iezeichitetsEin Beispiel fiir solche "vertragsspezifischen
Investitionen™ ist der Kauf einer Spezialdruckmaschine, die ausschlieBlich fur die Auftrédge eines bestimmten
einzelnen Kunden geeignet ist und daher bei Bruch dieses Vertrages nur noch Schrottwert besitzt. Im Bereich
des Humankapitals sind die "vertragsspezifischen Investitionen" das erworbene Wissen eines Angestellten oder
Managers um die Besonderheiten seines Unternehmens, das bei einer Kiindigung oder einer Insolvenz mit
anschlieBender Auflésung des Unternehmens, keinen Wert mehr besitzt. Vgl. hierzu im einzelnen grundlegend
B. Kl ein/R. C r \&enivchl dntegrlatiod, ApprapriabléRends rand the Competitive Contracting
Process, Journal of Law and Economics, 1978, 21, S. 297 ff.; O. Wi | |Credibia €oonmitments: Using
Hostages to Support Exchange, American Economic Review, 1983, 73, S. 233 ff.; G . & c kHBiman Capital,
1964.

ZM. J eam.®.6ml.

®R. J ., Maket Reviewn of interested Transaktions: The American Law Institute Proposal on Management
Buyouts, Working Paper 48, Program in Law and Economics, Stanford Law School, 1988 S. 6 f.

®R. J.,Tie Law snd Finance of Corporate Acquisitions, 1986, Kapitel 10 und 11.

1 vgl. hierzu etwa die Beispiele bei F . W.  &d.QuFn.k.

¥R. J.,a€0.Fns30 8. 7.



Unternehmenswert erh6hen, das erhdhte Humankapitalrisiko der Manager und Arbeitnehmer
jedoch nicht kompensieren. Bei einer Ubernahme des Unternehmens durch das Management
kommt der mit der Erhéhung des Fremdkapitalanteils verbundene Gewinnanstieg nun dem
mit dem Aneignungsrecht ausgestattetem Management zugute, das allerdings seine Risiken
damit moglicherweise weit tiberkompensiert entgolten séhe.

Trotz der mit zusétzlichen Risiken fur das Management verbundenen gewinnsteigernden
neuen Strategie sollte die notwendige Risikokompensation flir das Management nicht
allgemein, sondern nur unter besonderen Vorsichtsmanahmen in Form eines Management
Buyouts zugelassen werden®®. Diese besonderen MaRnahmen aufgrund der erheblichen
Interessenkonflikte des handelnden Managements bestehen in einer von unabhangigen
Aulenstehenden zu erstellenden Priifung der Angemessenheit des Angebots und einer
Veroffentlichung von Angebot und Priifungsbericht, so dal’ auch aul’enstehende Nicht-Insider
die Mdglichkeit haben, als Mitbieter auftreten zu kénnen.

Die Notwendigkeit fiir ein grundsatzliches Management Buyout Verbot bei Abwesenheit
solcher Schutzvorkehrungen ist darin zu sehen, daf es sich bei einem Management Buyout
um einen Vertrag handelt, bei dem auf beiden Seiten ein mit Insiderinformationen
ausgestattetes Management beteiligt ist und daher letztlich unkontrolliert unangemessene
eigene Vorteile zu Lasten der auRenstehenden Gesellschafter zu erzielen vermag®*. Wahrend
bei den tiber den Markt fir Unternehmenskontrolle vollzogenen Ubernahmen die Aktionare
der erworbenen Gesellschaft tiblicherweise erhebliche Gewinne zu erzielen vermogen®®, kann
dies bei einem Management Buyout nicht erwartet werden, da nun das Management nicht wie
im Falle der Ubernahme durch AuBenstehende den Altaktionaren zur Seite steht, sondern sich
maoglicherweise zwecks eigener Bereicherung auf der Gegenseite befindet.

Da jedem Management bei seinen allgemeinen geschaftlichen Entscheidungen erhebliche
Freiraume zugestanden werden miissen, damit es nicht in biirokratische Erstarrung verfallt®®,
besteht die Gefahr, dal? bei einer allgemeinen Zulassung von Management Buyouts ohne
Schutzvorkehrungen die mit der Entscheidungsfreiheit verbundene Treuepflicht gegeniliber
den Aktionéren bei der Mdglichkeit eines zukinftigen Interessenkonflikts im Falle eines
Management Buyouts weitgehend unter die R&der des Gewinnstrebens der Manager gerét. Es
erscheint daher sinnvoller, durch verbesserte an den Gewinn des Unternehmens gekoppelte
Bezahlungsschemata fiir das Management und andere Arbeitnehmer, diesem die nétigen und
hinreichenden Anreize zu vermitteln, auch mit Risiken fir seine unternehmenspezifischen
Humankapitalinvestitionen verbundene Projekte durchzufiihren und ansonsten die mit derart
tiefgreifenden Treuepflichtkollisionen verbundene Management Buyouts grundsatzlich zu
unterbinden®”.

3 Vgl hierzu die Vorschlage des American Law Instituts bei R . J . ,a.80. Fns30 b. 22 f.

¥R. J.,a&0.Fns30 8. 8f. Zudem handelt es sich beim Management nur um eine Teilgruppe der von
einer solchen Unternehmensstrategie mit erhéhten Risiken bel asteten Beschéftigten. Es besteht kein Grund nur
einem bestimmten Teil der Arbeitnehmerschaft eine risikoausgleichende Kompensation zu gewéhren, die zudem
durch Insiderwissen erheblich besser als jede andere geschiitzt ist.

®Jarr el | [ BrTheMardkeefyr CaxperatetCentrol: The Empirical Evidence Since 1980, Journal of
Economic Perspectives, 1988, S. 49 ff.; J e n s e n [ TReuMlarketfde Corporate Control: The Scientific
Evidence, Journal of Financial Economics, 1983, S.5ff.; R. J . ,a.&0. Fns3b, &. 433 ff.

% Vgl. hierzu die amerikanische "Business Judgement Rule" sowie die Nachweise bei Gi | ,s.@Qn Fn. 31, S.
741 ff.

% Die Argumentation bei L u t t e r / DataBhybue Ansrikanische Félle und die Regeln des deutschen
Rechts, AG 1989, S. 1 ff. (11 f.) zum MiRbrauch der Vertretungsmacht (S.12) ist somit - anders als die wenig



Es lait sich somit zusammenfassend festhalten, da3 ein Management Buyout ohne eine
Prifung der Angemessenheit des Angebotes durch aullenstehende unabhangige Priifer und die
Verdffentlichung von Angebot und Prifungsbericht, so daB auch auBenstehende Nicht-Insider
die Moglichkeit haben, als Mitbieter auftreten zu kénnen, als Mif3brauch der
Vertretungsmacht der Gesellschaftsorgane gewertet werden muR. Die Zustimmung der
Hauptversammlung kann auf dieses Erfordernis nicht verzichten, da die Moglichkeit eines
Angebots AulRenstehender aus Griinden des Minderheitenschutzes unverzichtbar ist, und ein
MiRbrauch des Depotstimmrechts im Wege einer Koalition von Bank und Management nicht
ausgeschlossen werden kann.

I1. Gefiahrliche Chiméren: Die "juristische Person" als "eigenstindige Einheit"
DievonL ut t e r ®wdehBrogerusy der Managementiibernahmen vertretene Ansicht,
es gebe ein "Eigeninteresse” der Aktiengesellschaft als solcher verkennt, daR die juristischen
Person "Aktiengesellschaft" nur ein angenehmes und nitzliches Denkmuster darstellt, um
einem bestimmten, zwischen zahlreichen Menschen bestehenden Vertragsgeflecht eine
Bezeichnung zu geben, die rechtliche Standardisierungen von Verhaltenspflichten und
Rechten erlaubt. Einem bestimmtem Teil dieses Vertragsgeflechts unmittelbare
"Eigeninteressen” zuzubilligen, kann keinen vernunftigen Sinn machen, da nur naturliche
Personen Interessen besitzen kénnen, nicht jedoch erdachte Rechtskonstruktionen.

Die Aktiengesellschaft als ein bestimmtes standardisiertes Vertragsgeflecht ist vielmehr
ausschlieBliches Mittel aller beteiligten Personen, die Kooperation unter den Birgern zu
verbessern, um durch eine gekonntere Arbeitsteilung eine bessere Guterversorgung
bewerkstelligen zu konnen. Sollte sich das System der Aktiengesellschaft etwa infolge eines
MifRbrauchs seiner Ressourcen durch die Manager oder Arbeitnehmervertreter im Ergebnis als
Schédigung der Arbeitsteilung erweisen, miufte seine Benutzung durch die Rechtsordnung
verboten werden*. Mythisch verdunkelnde Personifizierungen von Begriffen haben bei der
Frage nach den Nutzen und Kosten einer solchen Rechtsfigur keinen Platz. Auf welche Weise
die Menschen sich ein Bild von der sie umgebenden und von ihr mitgestalteten Wirklichkeit

sinnvolle Anerkennung eines "Eigenwertes der juristischen Person™ (S.11) - fiir die Félle des Management
Buyouts durchaus zutreffend. Die Betonung der "Gefahren" von Ubernahmen ohne die gleichzeitige Betonung
ihrer aulerordentlichen Vorziige bei L u t t e r /baNiatkvehleaeitgehend auf einer Unterschatzung der vom
Markt fur Unternehmenskontrolle ausgehenden effiziensteiger nden Wirkungen zugunsten der ansonsten
weitgehend dem Management und den Depotbanken ausgelieferten Aktionare.

So schétzt M. J earm.®.€¢'ml, S. 21 die gesamten Gewinne der Aktionare von iibernommenen Gesellschaften
von 1977 - 1986 auf 346 Milliarden US Dollar und die Gewinne der Aktiondre der tibernehmenden
Gesellschaften auf mindestens weitere 50 Milliarden US Dollar. Diese Gewinne entsprechen 51 Prozent aller in
diesem Zeitraum vom gesamten Unternehmenssektor ausgezahlten Dividenden (bewertet in 1986er Dollars).
¥M. Lutter, /as\0.Fn\eg 8ller s

3% Vgl. hierzu die Ausfiihrungen von M. F r i, i€apitatismus und Freiheit, 1976, S. 19 fur das umfassende
Vertragsgeflecht, welches als "Staat" bezeichnet wird: "In einer vielzitierten Passage seiner Inaugurationsrede
sagte Président Kennedy: "Fragt nicht, was Euer Land fur Euch tun kann - fragt, was lhr fiir Euer Land tun
kénnt!"...Weder die eine noch die andere Halfte des Satzes driickt die Beziehungen aus zwischen dem Biirger
und seiner Regierung, die eines freien Menschen in einer freien Gesellschaft wiirdig sind. Das "Was Euer Land
fiir Euch tun kann™ ist paternalistisch: Die Regierung ist der Herr und der Biirger sein Schutzbefohlener. Es steht
ganz im Gegensatz zu dem Glauben eines freien Individuums an seine Verantwortung fur sein eigenes Schicksal.
Das anschlielende Gegenstuick "Was ihr fir Euer Land tun kdnnt!" beinhaltet: Der Staat ist der Herr oder die
Gottheit und der Birger der Diener oder getreue Anbeter. Flr den freien Burger ist sein Land jedoch die
Versammlung der Individuen, die es bilden, nichts auerhalb oder gar tGber ihm Stehendes...Der freie Biir ger
wird weder fragen, was sein Land fur ihn tun kann, noch was er fiir sein Land tun kann. Er wird vielmehr fragen:
"Was kann ich mit meinen Landsleuten mit Hilfe der Regierung erreichen?"



machen, ist eine Frage der ZweckmaRigkeit. Widerspruchsfreiheit des verwendeten
Begriffsystems, Abbildungsgenauigkeit und Einfachheit kénnen daher je nach dem verfolgten
Zweck, dem die Begriffe zu dienen bestimmt sind, unterschiedliche Bedeutung gewinnen. Die
Denkfigur der "Juristischen Person” sollte daher nicht als moglicher Gegenstand eines wenig
sinnvollen Versuchs einer "Ontologie™ oder "Wesensbestimmung™ verstanden werden,
sondern als eine Bezeichnung, die eine moglichst einfache und klare Analyse der
Beziehungen der beteiligten Personen erlaubt. Vergessend jahrhundertelangen Streit zum
"Wesen" der juristischen Person®’, wurde daher hier unter "Juristischer Person” nur der mit
bestimmten Rechtsfolgen verbundene N a nfér ein standardisiertes soziales Ordnungssystem
verstanden, das aus einem Netz von expliziten und impliziten Vertrdgen zwischen Managern,
Angestellten und Kapitalgebern besteht*.

Das Argumentvon L u t unceWa h | zarAwsslegung der 88 57 1 1, 71 a AktG im Falle einer
Managementiibernahme*? kann sich somit nur auf eine Schadigung der am
Leistungsaustausch Gber die Aktiengesellschaft beteiligten natiirlichen Personen beziehen. Es
befalt sich damit mit der von den Autoren jedoch nicht explizit gestellten Frage, wie die im
Vertragsgeflecht der juristischen Person genutzten Ressourcen dadurch effizient genutzt
werden, daB alle Beteiligten dazu angehalten werden, den Wert der
Leistungsaustauschvorgange moglichst grof3 werden zu lassen. DaR hierzu die Mdglichkeit
gegenleistungsloser Aneignungen von Ressourcen im Wege eines Management Buyouts nicht
angetan ist, haben die Verfasser jedoch deutlich dargetan.

Die von den Autoren zur Argumentation benutzte Vorstellung, esgebeein"Ei geni nt er es s e
der j ur i s t"alssalcheewird jBdech \@rstandlich, wenn man sich die tagliche
Gerichtspraxis im GmbH-Sachen vor Augen halt, die es mit einer Vielzahl unterkapitalisierter
juristischer Personen und fur ihre Risiken nicht kompensierter Glaubiger zu tun hat. Die
Absicht vieler Juristen besteht daher darin, in einem gewissen Rahmen zu verhindern, daf3
Management oder Gesellschafter den Haftungsfond von Gesellschaften mit beschrankter
Haftung oder Aktiengesellschaften vermindern und damit fir die Glaubiger der Gesellschaft
die Gefahr erhohen, unbefriedigt und fiir ihre Risiken unkompensiert auf der Strecke zu
bleiben®®. Ein solches Ziel kann jedoch auf andere Weise als mit Hilfe einer Argumentation
vom "Eigeninteresse einer juristischen Person™ erreicht werden, da eine solche Ansicht dem

Ovgl.G. T e, Witemehmenskorporatismus - New Industrial Policy und das Wesen der Juristischen Person,
Kritische Vierteljahreszeitschrift fiir Gesetzgebung und Rechtswissenschaft, Heft 1, 1987, S. 1 ff. mit
umfassenden Literaturnachweisen zur Theorie der Juristischen Person. Die im dortigen Aufsatz zum "Wesen"
der Juristischen Person angebotene Definition als "sozial verbindliche Selbstbeschreibung eines organisierten
Handlungssystems als zyklische Verknipfung von Identitat und Handlung" stellt fur die positive und normative
Frage nach dem verninftigen Sinn einer Anerkennung bestimmter Sozialstrukturen als "juristischer Person™
keine "wesentliche" Hilfe dar und 16st sich zudem in inhaltsleerer Breite selbst auf.

“F. H. East er br,timnikd LEabilRy.and fd Cerpotatr, The University of Chicago Law
Review, 1985, S. 87 ff; C h e yThegContractual Nature of the Firm, Journal of Law and Economics, 1983, S. 1
ff., A . Al ¢ hi a nRroductionDfarmsatéon Cost und Economic Organisation, American Economic
Review, 1972, S. 777 ff.; J e n s e n / ,Mearykof the Rirgn, Journal of Financial Economics, 1976, S. 305 ff,;
R. C, dhe Blagure of the Firm, Economica, 1937, S. 386 ff.; A . A |, SpduificetynSpecialization, and
Coalitions, Zeitschrift fir die gesamte Staatswissenschaft 1984, S. 34 ff.; H . B s mH,a.m0. Fn. 20.

“M. Lutter, /as\.Fn\8g 8ller s

* Vgl. hierzu ausfiihrlich M . L ,0von fermellen Mindestkapital zu materiellen Finanzierungsregeln im Recht
der Kapitalgesellschaften, Festschrift S . Ri ¢1983 mif weiterdn Nachweisen. Eine Erdrterung der
Notwendigkeit rechtlicher Mindesteigenkapitalregelungen aus wohlfahrtstheoretischer Sicht enthdlt M. A d a ms
a.a.0. Fn. 1.



bedauerlichen Ubergang der Kontrolle auf ein Niemandem Verantwortung schuldendes
Management Legitimation verschaffen kdnnte. Die mit einem solchen Kontrolliibergang
verbundenen Anreize fir das Management, die Ressourcen der Gesellschaft flr ihre
verschiedensten privat motivierten Zwecke zu vergeuden, kdnnen sich als erheblich gréRere
Schédigungen der gesellschaftlichen Wohlfahrt erweisen als diejenigen Schéden, die
unkompensierte Glaubiger in den vergleichsweise seltenen Insolvenzféllen zu erleiden haben.
Die Argumentation von Wa h | uadrLsu t verreibt damit - ausgedriickt in der Sprache des
Exorzisten - Teufel mit Beelzebub.



