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"Ein Gespenst geht um in Europa - das Gespenst des Wettbewerbs'*

A. Die Wiederbelebung des Marktes ftir Unternehmenskontrolle

D i "&Revolution der Aktiondre™ dur ch di e Wiederbel ebusg des !
kontrolle auch fir auferordentlich groBRBe Ges:
di e schier er@rethl3me ndse sv oUntei nede s edoret rMalclha dee
nare gefeit sahfiohaungpadaehébéesohédahssnnen | a

Bedhruong entgegenget)reten werden koénnte

So wiedwiaberd lauch Man a&d er upoer eMiimd a c hckerZen nu

da n besteht, reich zu werden.

Von Kontrolle durch die Eigentimer befreite

d ekonsum am Arbeitsplatz er hdhen, da fldr sie dessen Nut z
" Vgl. zur Theorie und Empkiorniter od el se"" Munmek tseéesi fei s ol f tkeure
Jens&rovEBas: Their Causes and Consequenceéds,; Jouww.nal o]
Gluck, The Real TakeovertreDefWneeer The8&8cKBEns2yf Qua C.
Mar kt fdr untermsedhmeansmg.ebiumdedtr Rlet ur wandel und Wirtsc

FI Wymposikim&W Schr98Ten8eidtkeflf R; WA. VEBhay, Valcu-e Maxir
qui si tiees , PJour nal of Economi c Per s pmgeicntg vieasl,uel:9 81Bhe SN«
Corporate StradygQuar rTther IMc,Ki Wi ntcchrer @G0 aCo8. TdKedFer s F.
ficiency Argument s,splacurinwels,ofl 9BdBon dSmi c6 9P efrf . j ewei | s
Ein Teil dieser Ausfidahrungen f i ndemehsmenrhs kboerrterialsl e
sein MiRBbbDiaeicAkti engesel |l schiofing 19880 hISde 88@BhEfd-ift. dii es
satzes und soll dem Leser das vorherige Lesen der Ref.
B "Tu le connai s, |l ecteur, ce monstre délicat

- Hypocrit eohestegatmombife éeérel! "
Charles Besdd&l @urse, du Mal, " Au Lecteur



Untehlh men, das i hnen sel bst gehorte. Dine hi er
geren Residuums (Residuums) sind jedodc¢h voll
|l igten Eigenkapitalgebern zu tragermsehBRBil eé®em

in deohvedensten Formen ver wi rklliimatean :3 e tivmap i

gestatteten BUros mit angenehm anzusehenden
kul t ugeepdRtaenn, | edenfalllsegqerc,ht Bliztua khiménipeen t Ga
vorauseilenden Gehor sams, Sicherhei t i n jede

schlieBlich Status und sozial emam.c hAudm dern ¢

bau unproduktiverrwWi ezumcMattel mpesi &hredwit i gt u
ternehmensl eitungen, di e hierbei ddiedn Ressour
Dariberhinaus wird im Rahmen der Unkontrol li

zu harter Alrab daiets sgeenr iGrgeenrz,pr odukt derolhidemehlr

Renstehenden Eigenkapital financiers zugute k-

I m Gesellschaftsrecht der Vereinigten Staate:
di e Manager in ihremD¥erhBbaed" zhakontmohdeet
Macht, den "Chief Executive @ffei gedesangz dREe
nehmensprojekt zu bl ockieren. I n der Praxis
nicht in dervdratgei Igeafethe nRPr arjnekt e deds @dtanager
l'ich sind es die Manager selbst, die dte Aus-
rektoren sind entweder I nsider, die dem gege!
AuRengdaiet eri,n finanzielles Interesse ean der B

ment besdtenyngvi ma et wa Anwal te odernevwhintehntsi.ge V
Sel bst die relativ unabhéangigen Direktoren w

koopt i er t . Diese werden so zwar eine Loyalitat

% Auch wenn einem Manage meencth testzwear sapul figtrtuenrdu negi tnuenrd Setiinne
schei denden KbDrplle tibbaee k nd iU& t ewancebhsmeem izsutg,e keibh Reiduu-i hm denr
maneignungsrecht z u . Ei ne ugnmintgt edlebrariem Ahnetie r nedurreme rveoir hta ndleern e
schaftsl eitusegndathinimgyv &tsgc¢ dlacher mi ti neekjeml@mlimgede von Ma
a n d €'Nam-Rrofit-Unternehmen” zu ver gl efahkbs,ddiranebehtgedeirh-rern®d,
gani sation in ihr Privatvermdédgen rgahilddckerfdthemnkorAmerh c
sums am aAtrzb eaiutsswpeli chen. Di & efriwi rkéd n <dhhing dtdeos tnieen Steldulf g e v
gets oder die Pracht der Vearsammldenmgesr keme ek | &Kroinka ol |
mag ein Beispiel der art i gesrt ek olnesnu. mfEoirnmee ne napmP rAic shéeli et sApnl a
Unternehmen enthalt M. V. Paul vy, Nonprofit Firms in M
Proceedings, May 19687 ,HiShnweiSsterd.f. mit weite



aber weniger fir die Aktionar e, in des-en Auf-

zuiliben). hatten

Neuere empirischebé&ntersuBRtelihgede KoBiaaarodd eb d
gements kommen zu dem Ergebnis, daBll der Boar:
Unternehmen dersel ben Branche vergleicht wund
wenn i hr Unternehmen al | z u clkabn gee bhti.n t\Wern nd g ne d
samte Branche dahinkidmmert, werden vom Board

nehme

>

S steigernden AnpassungsmaflBnahmen erzw
besondere dann hingenommen,e sweintni odnusrkcéhyr zEunn d ean
schaftigten des Unternehmens betroffen wirde
Eigenkapitalfinanciers vom Board als wichtig:
der Markt fidr Unt er nefhemewaosrk ofnetirmdIliec hteant i (b e rivh
wertsteigernde Unternehmensreformen gregen de|
zwungen, das zu diesem Zweck haufig ausgetau:

nach dieser UntersuchMagagement kaminhr all se Mb ¢ d «

der Bowired i nsbesondere in Fallen ei-nzgs eimerl
wirksamen Aufsicht weder willens noch in der
kommt somit dann zatlesn Konnsttraonlzl e ndserSplieel , wenn

Management durch die vorgesehenen unternehme

di szipliniert werden kann.

Die in den USA im letzten haemr dehnAks b oawd er
Ubernahmewelle war auchalkemee M™MiaRi gen nicht den Inte
di enenden Unternehmensl eitungenegslse ainmwgagdetc:z
"freien Geldbestandadegenu zairztud iee herd pnma@eddamjees
tionsregeln einen Anspr uch "Fre-BahmFlow-Bheoriéd'e z ei ¢ h

all e Geldstrdme und rGiedarmelsitraanudeg e de rea idiee dar

4) Vgl . hierzu M. I ndM&ea)] i Pyretlaovay dMBuBimaess School ,
Bat on, Harvard Business School , 1987.

YR. Morck/A. Shl dilfferhaRi vw. Méichmmy s mis ahoEcGamomodrcaRe
Vi ew, 1989, S. 842 ff.

6) So schanzt aMa. ODené&n. 1wi nSn. e 2dle rd i AthertryimoseacnTt &eny efiel s ¢c h a

ten vonld8®G@7auf 346 Milliar den WS rbedbednebmendenn Gelg-e e Ge wi 1
schaften auf minldiestces WeGChwirera®OecMi sdpe ¢ecemen nS5SHi Rsem
Zeitraum vomrngdsnemtse rezkddholtrteeanu sgievi denden (bewertet in 1



mit das Management alle "widuschéafuhlriechkaann
figbares Vermégen", dasdamrnmiAkt ¢ onvie em Riucly ec
mensl eitungbkbal eéhi wiedénvend den Wert -des Uni
tal geber ma Al i & wi emisncfhtaif geek™t eFhrwmoe eden mhi er i n
mung mit dertibhsckRehnungeati e diejenigen Vo
erwarteten positiven Gegenwartswert awafwei se
pital kosten diDd ko nituisezYétd Vendagbgdesdoatsrnehmensvermo-

gens findet bei fehlender Kontrolle deg-Manage
ment einer starkeren Wir-twicbaEtdgeck&aent alpf iinn:
werfen widase, Mann&dement fir seine Projgekte er
ber f).ilrmemeFrhnanzierung aus de&€mFHFaovw'e erspart dann | &a:

und dami't EinfluBRnahme®. auf die Unternehmens|

So muBten etwa diei éAkdaiotnak®73dezurOdd mdtusdnmsct
ansehen, wie daseMasahphamemrin ded | Gar denbetr ag
plonani oer s'@ hunedn dzestdee m Geschaftszweige erwarb

und daher ilnl diemrstenipredemdrade Mi | | i drdenverl us

" M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 34 ff.

% Als Beispiel fir ein solches rMd magdndmweveri d| med Wg
ternehmen iZn gehere u®le fFaulmrktd Fer nsehindustrie bei M. Jens
weiteren Nachwei sen.

Y Vgl . allgemein zum im Jaintzalelr awnfy sgrhstde idgpea red eare hinretne rA
Wi eger smaKlatppdlailti k und Unt er nerhemewnbsifii kn abeu tes aumligan ch, dk
sowi e 7. Haupt polt aomméssden MOB6/ 1987eKlatpi tedi -KdhzentG

on" , Bunde&staaccthsedrll/ 2677 S. 281 ff.

Di eser Aufsatz beschaf tgiegnt isrircaht inoincahlteinmi utA dd e rindisghesdsenremdae
di geBedtemarung der Unternehmen und beeell eshatboedesr-di dedi K
fuhrusoene kidpi tEtaljemremdkapi t al geber dured iinhive eflif @dniige
zu unwirtschaftlichen Handl ungs weHasnehms sMinige-Beay ev gl . hi
Wil |l ger odgter (KKreoinsb)e, t eRremteols medéeu®nung, Schriftenreihe

wiscdhaftspolitische Forschundi 8awdi 48n HOBOILt Hi éde Aul ioc
durch set miel Bgumwmag hri si kor ei chemvdUindgUanrt ree mmememrsdjeesk teal e«
Auf bau unprodukpewvieen Wi dntdehtaftaia O. S. 22.

" J. McConnell/C. MuscatelleaDeCodrsp omnaltusen Gafp ihtehadV afE kxrent, r
nal o¢i &li nB@monomi cs, 1985, S. 399 ff.

Y meAktionaren des Vol kswagenk®ddternaAGwised ndendEraWwsr ki
und unver gsepllleilc hdees-1B'eFlh eer i e" e&ocern.Augen st

Nach den Erfahrungen der Ver gan g mheietr nzeunr klasnenf fniizcihetn
schl osdseem, whkall di e AkBeinozn 4G i etng ailbhasi lsnie cehre aBreErlza i ml e r
Kongl omer at zu r ec hndeunn ghladmdrmendegin. Voun eBé gr umedi Ideer 2z u
von schieresgrUnte rih.e hEnenBer gsma, a. a. O. Fn. 1.



E r s tErfiddurg neuer Finanzierungsverfahren, mi t der en Hi |l fe auch
Sti mmenmehrheit an auBergewdhnlich grdBen Un-
ver schaf fkaepidteanl fEiigeemci er s wi eder ei rme verbescs
mensl eitungen. DiehenchsondehnwnatbBceeargehnit
sicht spuarkmemgekiauften Kongl omerate kaoannten r
nen f ienedile gBen und di eaWetinbegwer Esamehunger
|l egt werden, waren die Teile”)doEbeweseetmbgh
die zuridckgewonnene Kontrolle der Aktionar e,

prdarkti vitatsstheiidesrkudem Satgledikhhrt werden kor

Dartberhinaus hat) @acCaufohi Wgewséas&prpyn-dall be

desr epubbdackhtzeun deemgUber di e " posti Adunsdt rlinglol e

Y Besonders erfol gieketHh, esNonneenste nGersai dcen B'othidgsh ( sogenann
vgl . hierzu M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 36 ff. mit we
Y Die empirischen, Ambai OenFnonlMzuldeesenuBRerordentlic
von Kmewrgdtoen zei gen, da RKomylanseratslainrma gdeeamne 0P eozprebdesd Ater;r

nehmenswertes d a d u rerstbirenz ud a3 deavsi eGanweenisger wket -dae bBés die
triebswirtschaftlichen und gesell schaftspolitischen N
daBR das Management um so weniger von den Gescadaften di
l ette wird.dikEbe&mosnd rwilrlde Gber ein sol chvshrMa rdaagm e rdti eis
Freirdume zum Einsabmrden bUatbreegmersar sel vorstell un,

“ F.W. Gluck, a.a.O. Fn. 1, S. 4 fuhmdtniat¢ht tlypdisghiesh
verteilung bewirkenden Ubernahme den Kauf der SCM Cor |
Nachdem Hanson SCM fidar 930 Millionen Hneinl &r Beébhern edbmme
SCM fiuar rund dedaBegesgmt detdnld ernh étimesre nh atltneevzea bl i ebe
schaft Mopfeatle d Managements u9@Prozent von 250 auf 25 rvemgeaemgert .

moglichten es daen GEMindA38uMitund 75®. Millionen Umsat
Nach den Untersuchungen von Gluck stellt diesyeer Fall

pisch fur das Vorgehen aller aachel Jeekabtnalber nBéemer !

ren Unt ersneethaedetne b eda ellaenn da ndsiceh IReor lglainébanéownUuntEesr veh me
kl aren Vorstdlollgngdre, idhereemgelben Betrieben bereits unt
I'm Gegensatz zu diesen erfolgreichem Gbeddygedhimer n h
losen Ubernehmer sheelr kei ne besonders emdeodlgeieti.c hei glees c\ndiri til h
sell schaften geeiegemst eneeSieé o1 héir ebb umri chti g vorr-warts k
zwei fel hae hSne®BteunmsVaucenl | en gewesen seien. Sie hatten z
Neuestbeern kdnnen aulRer einem Bankkonto undudem Beddu!
versifiziestandddusig demar knheni chbekdabereohBitzten di ¢
und erzielten noch nicht ei nthaeln d&iie W drrhea tEd eved mfuanfygesa |
mit Mi Bmanagement Ulleirzhegse nUnsi eer n ehlrmeurr.s pr G n
F. Lichtenbergi®.i I5i eg e dmfit mmsoeh eEf flrct o fymelmtk eaorvder s o
Wages o0fOfCGearcter amalnd Ot her PerEsonopell ¢ Ratskeanah Bor kaongoP
zu drgembBi s, da aifn eGeesmileims v elE h&@iIntdreird s dadimahs ghedn Ber hi
schaftigtemméensdent Umit eb nlee Beh&dfti gten um 11 zPernotzent ¢
der Angestellten in derstUnatermehméasizghetedabeemeschdmti
solche Uberméhmgspe2 sdamen wenimgesapgesiefbbBudnwd®ahsébien
den Ubernommenen Firmem dine dzahlVedeva | Bersayizgedt rall s ium
vergleichbaren UnpeonBémehaf Di gt &osiender Unternehmen:
zent niedriger.
Y ¢c.C. von Weizsacker, a.a.O. Fn. 1, S. 31 ff.



maecagesell schaft der Abstand zwischen Preiser
di e Prodtukn')onaskfogrund demi gahehmBedews 6 kg de
t ati gkeitenhearnshtdeuifgitg ulhndt edcan e hmen hbhéghaohkit et

fragherer Erfolge fiOr | ange Zeit am Markt Ube:
zwungen ware, di e oiurmeanwerdterna dtiermh Rams- bewi rt
solvenz oder ihr Nahen zu einergmendigs|tilgren,

kodnnen s omi ic htee rReistso ueercreewoy elregne s ei n. hDer Mar

e
menskontr ohlelre iemr hlanifte ldda der modernen Dienstl e
gesteigerte Bedeutung fidr déene" WoblFrmti8nded¥e
der Beendi wungsebaf Mi Bnd Verschwendung durch

Unternehmensl eitung an eimi mddaremr evse rMaan@a.ge me n-

Nun scheint es Grund fiur dined Anfiahwmédtzunagelbe
deut scher Publikumsgesellschét”)ftdar DPaemkeewaB
AG) und dez AIGI von niemandem AuBenstehendem n
groRRen Zahl der nur Kkin&irreerke nAmtodilli eeH alwtee dd
ment der viacdrf acdr fmidehtheamen deut schend -Aktier

me hr Idooptaton nach i rgendwel chen eigenen Regeln

Die geringe Zahl feindli dHedrk oewi rea dmeen eirrh ed
flechtungsgrad uehgesdkehshbaft Eombagti somi't

Y So hat sich die Leitungends plsietstémsttgnwnd etdlwrah sBeha
nebemakhgen eigenen Vor st andtsam gtlgirhé deedrenr ng etseci hl &wetilsiec hmi v
ternehmen arlesn™ Kwenrtsreohdnreu Da di e she untmy eltehtBamilsicther dda

l' e in einer tViiged szcabhehotte o ne wime h  a u s U Kdntrolleder Kontrdlleuref e hl e nd
als ein bemerkenswer twer bioBgdthamdg brueiteed t Wevetr de n . F O
unkontrollierten Machtvol Igleommenrsmdederh t Reas adeepalgalde we:

selclhaftsrechtliche, wett bsecvhearfiid p aclhiet iRecchhe frea dh-ghuentgreine
herstellung der aAucftgirouonbdl edneer” "vOogléleerditmévwez eé mleom&€m gega
oliber aja@meMander Unt er ne umlehéngigereFthanzumterrgranbne r dheu si c h
ne die Interessenkontshl hkaekdardgmgmawkkdohgeoUberev eme
sse der von ihnen veVdlretzunend Kuenktehn tveerd n e wmaelmeinn de
n, Sources of Valuet omaMahlhgemenHaBugodtBusDoness Scl
alyse in dibet Winmikengesd nvamdAi hrer Schwécehren Grnutnhddlatg e
r iPoHden Okonomie, 1t998Men SNackbwBeifden.mit wei

Die Umwandlung eines ehemalns émf @li hreaipd leahru A d toMadleil
s Kongl omerat, ohne dafR he etErfalgre neafbfairz i wednrzesnt,e iegresrcnhdeei
ter esseseAkBondremde ht Dai ml er Benz AG diesehaétSircht egd
sell schaftsrleicthitk i d¢dds gdbiomleamre PBP®nz Man pgtebmeemk swaurna ¢
gewesen, die im Aut omo midlrkeanu zeurkmimarletne rr uGd vaisrsreen , d s
nmietlt bare Eigentimer an den nummanmnvdoine rDtae rml et eBremmezh nveamn at
gen k&6 nmreenmn, s i gtodiiletsafftirgehal ten héatten.
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Wettbewerb a u f Mafke fiir Unternehmenskontrolle dur c h mi tkesirma red eern dlec
Managementteams nicht hdineseéemhkindt evi g wradn mac
volution der Aktionare" wund die Arbeit ihrer
Ameri ka bedrohliche Schattramedees MAantatglmerneert b o

fen und dort Narcahtsiivnen eGhe guebnemi trteeslt ahuer vor ger uf

Ein Verfahren, den Markt fioar Unter nedwmenskon-
l en in der Schaffung von Aktien mit wuntersch
wedre n  hAkéien theeiStimmrecht o dAktien mit mehrfachem Stimmrecht'®) apli -

d et Hbahststimmrechte ei ngef Ghrt . Des weiteren versuct
Lage zu s c hatechtich ,n obcehi nddegrl idcihee Kontrolo-e dadu
ben wird, d a Ratsathgiahe Séhiwierigkeiterd rbeemr e i t et wer den, i h
bil den undstihmmdugem &bch gegen das i m Amt be

zusetzen.

Die nun folgenden Abschnitte gehen daher der
Klassen von Abstimmungsrechten z u beur t ei | Abstimmsngsverfahrend wel c he

vorausschauende Vertragsparteienrkeai wlede®@r, U

um den Wert i hrer Or gasnties autnido nu ngkeognetnr oR eliibeurntge
halten zu schitzen. Daran anschliellemd soll

recht svenach &@rtinnidsusneg ei ner Gesell schafm- noch n
keit von Haupdohklrtgsasnm umagwsrmbteei | t Saeirndrnerne cshotl sl t

strukturveranderungen bei speehsewerieschnl 6os e
Ebenso werden Mafmeanhnse nerdest eManagde e ahu-f t ats
bar ekumigren bei spiel sweise Ubeei dheft Paln-dBenh&nyv

schaften herbeifihren. Ei nPrEcOkigrassi zwatdo®meViemw

" I m Gegensatz zu den Vereinigten ShNeaaautsegna bveo nv oAnmeArkitkia
mi Mehrfachstimmrechten unzul 4ssi g, 8 12 | 1 Akt G, wadhrenhd § 134
spr ecBh@H gNJ W 19 7 $HjchstStimmiechtd ffifr. zul dassi gsem&hé&mewWen Da di
von Hochststimmrechten aswfhadas "dWegemidern Aketni eeche s ealcl
sprechen, werden beide EiAlgrinigfeseilhn sacihafWi li nem-ebi Wl u Kk
beit greitezhem Rechtsl age gl eicbnhgebahbdsthaf Fén -chi e @ht
geltendent Menlmr eabhgerbsi sdediheneEemoAhbw®mhbameni Bedeutu



den Vedeahen" sowie eine Kritirk cche'ts llagmetsent s

Hochststi mmrecht wird nicht fehl en.

B. ""One Share, One Vote' und der Markt fur Unternehmenskontrolle

I. Zum Nutzen der Buindelung von Gewinnaneignungsrecht und Kontrolle

Es ist in der Literatur zur "Theorie der Unt.
jenigen, denen das Gfenvd inghreinn gdserse cddmtt eam echeanme n s

Kontrollrechte zugeordnet wer de memisRseanrh,t ed aVe
hal tensanreize mit sich bracht e, die den Wer"
Organisati amiedeamWeb$o ckhame es bei einem Ausce
Kontroll e und Gewi nn asncehirgineubnegnserne ckhatremmé Az ud edre n"
chung" und des Konsums am Arbeitspl at-zes, de
' inhaber azedrtemeAuvwahl derotenerw&hmemdi auvfk

ren Seite di e mmaecihgnl uonsgesnb eRreesci hdtuiugmiae n dii € Fi na

on entweddr eni mder hohe ausgleidéende Risiko

I n Ubemaengsmimm diesen Ergebnissen der "Theor
Aktie daher grundsatzlich insbesondere ihren
Form des Stimmrechts zugleich auchoeh remb Ade
Anspruch auf den Gewinnanteil (Dividenld-e) wun

l e einer®Ldegmuawatso omoch sein solltkowteotbe ¢/

Y BGH, NJW 1978, S. 540 ff.

® Vgl. hierzu H. B. Hansmann, Ownership of the Firm,

S. 267 ff. H. B. Hansmann, ThoaoYi abPkr spedftciawe-rSkarut Ow
ture of the pFarr MB7 Wolr%k8 &,g Yal e Law School , Program in

The Economic anshkismti b@860fAC Al chian/ H. Demset z, Pr «
mi ¢ aOiatig n , Ameo n @aminc ERevi ew, 1972, S. 777 rédHi.esyO. Anall | i
sis and Antitrust |l mplications, 1975; Coase, The Natu
P. Bernhol z/ F. Breyer, a.a. O. FnahfiBng&n mbB8 é€nundl 1

wisschaften und mitbesti mmtenl segenalli et BedbahubBaggdet ums
ni sationgétbemdenatiehl erhaften Anreize fiur Wirde, Wo h | :
Di ktuaen zur Stemet mdokiemissebBldle " Wi rtschabmswgkberie"
chelte iRercchtfflerrtAusbeutung und unbegrenzte Machtausibu
Yy Vgl . hierzu auch S. Gcobabkmanrl Oct leentaw@ckMaovmge &i. &i. r
McCall, ed., The Economics of Information und Uncerta

Yy Aus Grinden der sprachldiemidemb\¥erngisnmfexhhurngn § ol lgedas
auch Rleacsht auf das Auseinander dattd wmg deut Gesend |ism hRd It



oder ob es sinnvolle GséahdedgralPirtoshvesw Gan v

wi nnanspruch und Kontrolle ("one Share, one

I1. Auf der Suche nach der richtigen Bindelung von Stimmrechten und Dividendenan-

sprichen

Di e Auf Stanmeechteromest eht i n degri tHew 9téd Slgo ugad erg
trolle und derl &Gesvidbdt ubhgt eielsi i én Per sonen.
Gesell schaft die Geschaftegniechte pernddrl i dh e
betr ei beKontrobeela Gesellsehaft d Koetrolle Uber die Manager. Am-s t i

mungsvemf alsti mmrechtsstruktur und i hmr-e jewei
spruchen erhalten daher i1 hre Bedeutung-durch
kontroll e.

1. Notwendige Begriffe: "'Private Vorteile™, ""Aktienertrage"

In einer bemerkenswerten A Weirt Fyiamger S.wi @r 9
schiedliche Stimmrechtsstrukturen auf die Ef"
ausfibh nachgegangen. Il hri &le dwehraamt g &md arsteidl
folgt:

Es sei angenommen, dafBl sichfidhdebnuednebmsuos
Anbetracht allekomddliikeremnltretrerdensad8rteil igt
zu entwerfenjy d\/%erdtelsnU(lKapIhiedaHTEEtnsgrrm'jrg mac hen
Satzung schaffsemuwomeAkteireen Kimd | ege fuar di e

an den Dividendenansprichen tina &itnenmrjeeddarent

ver bunDanibsthinaus sehe der Gesell scmhmaftsvel
men vor, den ein konkurrierendehalMaenm greuwie,ntun
ein bereits im Amt befindliches Managse-mentt e
konteosedunoh dbharakterisiert, dafl di e®e-Akti el

¥y S.J. Grossman/-@ned.Vditae tandnteheShMarekeussoonC@aper aBé
1988¢gr 8moin Law and EBEw o%hcohmoiocls.,, Harvard La
¥ Vgl. zu diesem Begri ffplR.s A.f BXoeraploerya/tSe. Fd.n aMyceer,s ,1 9F



nare entweder gar nicht oder fOr das”).jeweili
Wenn daher die Satzung eine MehrhejitmuBgdbr f

Ubernehmer zur Erl angungzeéet Kemt Sa menemi ed ev

Des weiteren unt ersé7)lmeiiAnjtm|vonGartIsnsmd'neuablchiaau:

Beteiligung an einem Unternehmen ergeben:

Zunac h'privated Ergdge™, di e aus altenl denbesi gabenyodi

wartige Management oder de raussthlieBlicikforgitchr ol e er

erkee vermag, von denen somittend.i eHiaenrdyarrteenr Afka
er gfi eletfe, di e b etieren enhenme nK odnezse rEnruwne r b e rdgse anf al
aus der Ubervorteilung der Mitmdiegreh eniutss dikteir

brausenden ManagementgehalterwndnSdeldigksit wer w c
chungsvorteilen am Arbeitsplatz bis hri-n zur

nehmens in die Kasse des Erwerbers oder amti

I m Gegensatz zu diesen "pguwgtderV&onheir loé he,
sébkchaft h e r allanPAktienéren ustérsehiredslosdneleicher Weise z u fnl-i e B e

d é'Aktienertrag". Hi erunter ist derkgmmamtset Wemesdeas|j
hen, der jedemsAkhafonantdescBesdbdosdeaubsoRRk

| nm&bung seiner Aktie zuflielt

2. Stimmrechte und ihr Preis

Grossman®umai ¢Ham tnun, daR die Stimmrechtsstr.!
dafdr ist, ob eine Partei mit wesentzl i awhene"
wa ein im Amt befindliches Management mit er

Y Wenn die Aktionare nurmre hemenre nb es ieti znessm,i néseti éIRta nfi dm ¢ s
Sti mme Uberhauptnbdenekemégefgéhnr dgeapbsello,r scceh | ddigeesne afblzru d a
Absti mmung unwichtighiusgenEmpirridseh&SBnizei genchedall da
Management Ublicherweise Bnubndnekdahkee St dt zGnogsdennKD:
Fn. 22, S. 3 Fn. 2.

% Die vorherigen Annahmen iber die braiare Akteingreant seu
|l ediglich dazu, fdr di e nun faktischeg ekhodreterAdhlauhtgge @ gr dv @ n MO g
der Satzhegewloirgle ftest geset zt en Hoghuen gaeuns zzuusrc hrl e eeh3telni. c h
chen Mehr heilté meniguuenrg Ksoimntdr o edoch ohne groRereildikre auc
Ubegbtar .

W s§$.J. Grossman/ O.D. Hart, a.a.
®» s.J. Grossman/ O.D. Hart, a.a.

o. Fn. 22, s. 3 fif.
O. Fn. 22, S.4 ff.



Wettbewerb um die Unternehmenskontrollre von

nehmen ilcehdingppch seinem all gemei heanéeidtrr-ragtehbe
t en.

S o wii r"demes &timmrecht”, das kei nerzluegis rleicvhitd euendde ndbaemi 1
ertrag" beinhabeteetzuvpedsemi nemhl sbageringen
das "reine Stimmrechtn" wadrre uinine nv'eprEi mabes s &0«
fadr ein solch "reines Stimmrecht" wirde ein
Vorteile" aus der Kontroll befugnis erzielen

annahmegemalmmoaschtrei wen Sden Dividendenzahl ui

ausgeschlossen sein sollte und daher dieses
ver tag

Wenn jedoch im Gegensatz hierzu die Dividend
unauédt dgbebindelt waren, kame das bisher | edi:

Angebtodr uWett bewerbsdruck von Anmgaebdiemededi e
trédge erwerben wiurden. Im Wettbewerb der Bi el

Entkoppelung der Stimmrechte mit den Di-vi den

l e in die Hadande von Personen mit haohemend priv
mit hohen "Aktienertragen" fall tUnuitnehmegl! enc
den ditann ei nes die Gesellschaftskoanrwioldlierend

3. Der Wettbewerb um die Kontrollrechte bei unterschiedlichen Graden der Bindelung

von Stimmrechten und Dividenden

Der Einfl ufR der B ubnedzed gusnrge cvhoto | ubnedv ekdoénbsd-e n  We t

preis der Kontrollre&htdargeliegun henceRammz 8e .
t el "private Vorteile" aus der zwkdmehvomAkl e 2z u
tien gebe. JedseeiAkztwiaernamitt demsel ben Dividenden

Wechsel der Kontroll e kann | e d<dasshA memwi a¢ kit c h
werden. Es soll ekKlassA miitt deispucrakftalle 8timmenh and
50 Prozentder Dividenden ausgestattet sei Klasse®keimarland di e A

29

S.J. Grossman/ O. D. Har t , a.a. 0. Fn 22 S. 4 ff
» s.J. Grossman/ O.D. Hart, a.a.O. Fn. 22 S. 4 ff
M s.J. Grossman/ OSD.6 Hfaft, a.a.O Fn. 22



Stimmrechte gewdhren, sondern nur 58ProeetderRimis pr uch a
dende.

Es betrage wei)t eWehritn deerr iKvaipdemden, dn h. der
im Amt befindlichen Management insgesamt 200
jweil s 100, wadhrend der Wert der Dividenden
Managements nurtriamgsege sfaimt 1280k lKehassesal sda®0
sierende neue Managementteam die einlzd ge Par-

menskontroll e.

Der Rivale mache nun ein Angebot fur e-ll e Ak-
senheit von Wettdbeeaerdd dAngdbaeti nmabh nun der |
nenz&h!l) von Aktien der Klasse A dar idhbuer ent:
fen soll . Behalt der Aktionar die Aktien und

es bredn skeiishmteei lgeamAGesamtdi vi dendenstrom in

Falle eines GelingensethelAnteed namm&esamt o o h
einem Wert von 90 in der Hand halten wird. V
damit demRneal en die Kontrolle, erzielt er e
101. Es versteht sich, daf der Kleinaktionar
die gesamten Kontroll aktien der Kloansdsree Ad ezru
Kl asse B Aktien sehen sich dann im Besitz vo

des neuen jedoch schlechteren Mpaennmigbeenrre nftrsi eur
aufweisen. AufaddipadtehbbedethakbaCesmamihei o
Ubernahme verloren, da beide KIlassen zlu-samme
ten. Der Ubernehmer hatte 101 fur diéeneAktien
ei genensdwh a@3fwti rtur ei neei nDdrvii ndgeennd. e hEeso ne r8gaiRb td esri
bernehmer nur dann dutehldif@rUséecharemei @i man

werb der Kontrolle ihm mindestens "private V

Diese den Wert desd®&ntUbkene adhoetehs hdiut ricehe jkee i n e n

Bi eter verrkibmd%)eemDamvmmrg(em] wur de, daR amdere P

) Die Annahme des StreubesdhlziesBRare,r dadrlei ddrerdKdesastanmatleziv
Kl asse B eine Koalition zustandeenmbdi oagemdeorer @2 élgaden s
ner Uber nahnie edelkdeA& s € 0A ein bessetesbAsgebbte-dhs dwa!
benfalls mit Vered umth eht veni busdehohshn, UpralathaneEnnwi e i m



aus der Kontrolle deseURtet reh

hdchstens l1060deidr KibesAk®Ai i eten kdénnen, da

ten Vorteile

dendenstroms im Falle einer Abwehr des Ubern
Man betrachte nun den gleichen Fall Klassur dafR
seA ei nen ArsRrozentcdir auifvi dende aufwei sen. Wenn
Anpet von 101 abgibt, kann eine andere Parte
Wert der Dividenden unter dem bisherigen im

nun die Kontnr,olmMue? zduererRianagee ein Angebot wvon

A abgeben. Auch in di etseemndlarmen wilb ear rdeelt meVem @ ¢

doch erheblich wedegewvoahseri meanftFaplecben de
dem-p5Z0enti gen Anteil am Dividendenstrom gekoc¢g
teil am Wert des Unternehmens fiuar die bisher

Ubernahme von 150 auf 151 und fdar die mit 2
Khsse B von Z®MO0 h=r5@ 18Buf = #H,525 1 nsgemnamt hab
tumer von KlassamAdwumdh Bdigemégbear nahme und dar
Unt emerreh von 200 auf 180 et nerb 1V etr AUtz =evictn zlue
nen. Der Verlust aus der Kontroll dbernahme d
180 trafedbesAkzer der Klasse A wie ikin-vorhe
onare der Klasse B sind jeszDiyvedeodenstroms
geringeren HO6he, 180 statt 200, beteiligt. D
des Unternehmens mindernden Ubernehmess von

se A 151 zu zahl engeragei mdare dihgme rfend ovcehr ti mifrod €
fuohrung- 80 &, 185 einbri rkgarn. Diad Wahrzac ted inre
dernden Ubernahmer koetmant k abnkdadau i mr-er Dur «

destvatprivVortei loem" liébn sdert tHoWH e cvhbuwar ehl erfor

Dieses Beispiel vermag somit zu |l ehren, daliB
die Kontrolle vecbthditkteAdtei Bnbmmitzerr-vor U
teen" dadurfX hsise hdiitetUbedranehmer ei negni Watt bev
auf " Aktienertrdaage'l emescalss&nkten DMer beste Er

solche Moglichkeit wirbdezB8gb5 hmrc b &h ks g esdcBdeatu if wiCsoddes e
einigen und damit die Anaigistendgg@iedr ennung beider all .



dann erreicht, wenn die gesamten Dirvuirdeearden
wer deesn .i st di es ddret ,| dleei ed emre rDiAKitd éenmdeen und S

Verhaltnis miteinander unt-réemeb¥dot elet bunden

4. ""One Share - One Vote"

Di e Regel de®OnéeONet Ehahat we intsemhhifn , didea Rwisad e
wahrleistet, daRR ein Ubernehmer stets den vo
Aktionare zahlen muBR, da es den bisheeigen A
rung stets moglich isttedeehmegenwédrt! bipgeneive.
Ubernahmérersibred caner proportional elrenkieppel u
nicht ®moéglich

Gr os s man* undi Hamr tnun weitglbrei dhBareseAnguieé hi
Fal l gi bt ht dUb@rmelmmeraweséent |l i che "privatkn Vort
men zu zi ehen imeAmbbefipdlichg Madagemdnt das sei ne Kontr

sich sol cher Vorteile erfreuen.

So wird ein im Amt befindl vaebhesi Mem#dgdmarti tm
erheblich mehr fur die Aktien der Kontrolle
Wert des Unternehmens st ei gertnrdodrl tGlbnetrenranhemem ek
"private Vorteile" zu herdzeirellemt evielr ndaegs. Dliev igdre
mit den Kontrollrechten gekoppelt wirad, dest
gement di e warbsteigetmden Ubérmalamsangebots. Eine solche Wert
i st bduechszdaerremcAmh, bdAlB3ndhsche Manageme
oder Ausbeutung der Gesellschaft gehinmndert w
gen im Amhelme Mamdélgie ment i st somit ebenso dan

videndenbrad uemt roli Imr gl ei chen Verhdaltnis zuei

» s.J. Grossman/ O.D. Hart, a.a.O. Fn.
 s$.J. Grossman/ O.D. Hart, a.a.O

NN
NN



I11. Die zur Kontrollerlangung erforderliche Stimmenzahl
1. Wertmindernde Ubernahmen versus wertminderndes Verbleiben im Amt

Die bisherige Erdérterung ging davon Mamrs, dali
gement wechsel s dlear8hi mmneaohtEe weuw bbewerfk-st el | i
sat z deémarmr os sthache su nwle iHtagrten dber deomWentdbkncl
Fall, daB eine Par tteeir ndei hemekno nbterrdelalnes e tubaddrai mati hn
nur es nie mBrochteil der Stimmen er wi r bt . Grogsmamumnhdd &@ar
Wettbewerb der Bieteéein chrmndem Kontndl Idere1Smnd gn
gekoppel tdemsDirwimsenw 6l | T gbhdbandageenmFabubloent
es zwar zwei Kl assen von Aktionaren geab, der

doch vollstandig erwerben mufBlte, um di e Kont

Die Festlegung der zgenKS8ni mméeheralwker bergbdbt wen.
teil dleesehmesnzu er wer benden Divi duwleidheawsdhh o mes
denj ent gieln, WdAebbefihdliche Management f Gr sein weiteres

Wettbewerb gegen Ri vwanteenr zQp o rwteu rhbietnd todleo st er

Der vorangegangene Abschnitt hat jedoch geze]
jeweilige im Amt befindliche Managememt zur
der wertminderimdeAmtVeeribnleeni medngsl i chs-t grofRen A

denstromes als Bestandteil der Kontroll erl an

Wirde nun beispiel sweise die Satzung der Ges
95 Prozent der Sti mmdrmlaéarcheinscIStt,i mnmd ee hds una
pdi onal aneinanderkniphnendene AjedeAmj Evakhisé
ein leichtes, selbst solche Ubernahmeangebot

des Di witdeomeeesn tce.rmehdnesisWwrertes) verbunden wa

Betrige etwa der Wert des gesamten Dievidende
ment 100, aber 200 nach einer Uber nahme, k 6 n
Uber nahnmeen,bwenhdem es Wkt ifeinr e nRmo Pe et sdermon
samt - ®005 = 10, 05 anboéte. Wenn der Ubenr-nehmer

» s.J. Grossman/2@..D.S.Hdr3t ffa.a. O. Fn.



troll erl angung erzi el e okzeemmn,i gweinr dAAneareifllrnide

0,05 = 10 zahl enf wbdyeé edenredna nAgbeweesseermeh e iit- zus at
vater Vort eaielrd" if idreni hmrusk elier Akti e dgéemeée®mnde
Wert hé&atte, so daB das bmeskhaempfg el eMacmhatg ezme nse i
ent schenitdeen Fkiégprr seenengbn Anteil hat das Mana
201 pro Aktie dann zwar insgesamt 10, @5 beza
Benden Ertrage | ediglich nur 5 betragien, da

gen Geddhédaumg den Wert des gesamten Dividende
begrenzt. Dennoch ist dieser Kauf fiar das i m
wenn es durch die Ausnutzung derrmeKdmtrr ovlalt e na
Vorteil"™ als 5,05 zu erzielen vermag. Di eser
Konsum am Arbeitsplatz oder auffallighhoher

ten weiteren Innehabtuingmadmgesdiad b g e yeerbtng slelee c |
in Forem @iur die Halfte des von teendenrd®gre Manag
cherlich nicht metlsrchanf tddriarrte runfeagiedpe nWiwritr d

Zusammenfassend | & Bt sich somisofdst dhaGefeamhss the-B8n d S tei
tur en, die einen Kontroll er we rvollstiniger Utee n Un't
nahmaeeseDi videndenstroms erl auben, darin zu

sowoh!l eine werterhobendaent/hbi gaebmeapgé&get bef

verhindert wi rd, aber auch dari n, dafB eine d
zu gelingen ver mag.
2. Abhilfen

Gegen diese Gefahren- anderDi Vi dremureqdiezamgSitriem

all erdings verrwrcdadredmetel iVohr.keh

a. Beseitigung "'privater Vorteile"

Gel dnge es beispiel sweise dgememtr eahtlrieahdé nR
Ver halten gegemdirbeen =m=wiwemamMlkasveheubhdakugbet
vor einer Ausbeutung durch die Mehrheit zu s

mit der Kontroll ausibung verbunden.



Es erscheint jedoch weni gg eahuesnsdiec hBtessreetitcihg,u ndga
schiedenstemaQeaei Vet aps der Leitungfsimacht
grund rechtlicher Regel ungens cgheel iEwngtesncghkeai ndnu.n g
keit des Managements beeintrachtigendte-n und

' ich sgbwdewiGefahr bedacht werdesng¢ghaeaaldnidtuirathi
des Management s g@.l alhumrt Werr desind kg ndieeses bes
daher dem Management ein derartiger Freiheit:
we rnd ek a n reghtlich afBe st ges chr i eb egneen \Wearsh-& lgPer e bnscri epgael |

Probl em" zwischengdhkdentonkhefemi aechidgeMadazu | dser

b. Zwischen Skylla und Charybdis: Die Mehrheitsregel

Wenn somit die | etanddecnneen tBveemelra lutnegn &d-evso nM Ma r
menskontrolle geleistet werden mufB3, ist sich
noch das die Ubernahme anstrebende Managemen:
Kontrolle des Unt exr malimendsa =2u nvgredeirc bWMed t bew
schirm mogli eneent sMiuBmdamagler er nicht im Inter

Handl ungen werden kann.

Nur die proportional e Ver edanlyeangpsedare-tstt i (mmr
oneVote) und di e Ausrioddnreg udeerr Kloans Manfiaehegne ment at

Mehrheitsprinzips i st gegeniuber der St elnlaugnegmednetss iumm dA |

die Kontrolle anstteléndend Jeedheh m&resVWeeu Se
teil tirmlKlomett bewerb und damit diimgenuollesormrder
tige MiBwirtschaft. Da es keinen Gruncdce-far d

der das fiinmdAmtc hbee oder das di ee nikbretr neaibenéb easnss t
schaftsfiahrung darstellt, bewirkt dissetkrbue i d e

tur der Mehrheitsregel, daf sich "im Durchsc
wertsteigernde Verbl ei ben&®éimcRAuming dwuo o ledgent zMef
l ung mufR daher als die Errichtung eines Schu

Mi R wicrhta f t betrachtet wer den.

¥ Vgl. hierzu die DiskisneissnlJudgeamati Rahiedchen 'GBU s
Copror ate Acquisitions, 1986, S. 741 ff. mit weiteren N



D. Hoéchststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und andere praktische Gebréuche

In der Praeissfdes UMaek ne hmkeersrkeomu brloil K es ii md dret
vielfaltige Abwesiathkungesn "GOuea \Sohtaen'® und der ei

Mehr hgelt samzutreffen. Diese rechtlichre-n und t
gen im Ueitreee nehmen zu erschweren, sollreen dahe
den.

Sol | durch eine Satzung Omnen Vhdre "Raignadl vdoars Me
dadurch abgewichen werden, daflR HOchststi mmre:
einer neuen Kontroll mehrheit laearchehwWamearg,e meinlt
Mar kt fidr Unternehmenskontrolle entziehen wun

wenn ei melWUbeariresle mit groRerem Er fnelmgrUtbet rei b

nahmeangebot den Altaktiondren auf das Gl aub:

Ubernahmen verhindernde StbmmeePhb&kstkekt wee
che Ubernehmer vorenUbar dakemdadnga&hbo ondr eeuathha
di &keErnt ni s vorenthalten, dafRBgdmentei seehgsde
den konnt e .verlidrgen bleibendenBewentung der Ar beit des gege
nagements sind der wirksamste &churwehbetegen

Wo kein Wettbewerber i st ver mag der Mar kt a

Eine solche Veréanderung der Stimmrecha-sstruk-
gements kann in FsechmridnkuBgemmrdeht Aeegabe v
Aktien aber auch durch Abspr achenstnimmrdecnh tBean
oder mit Hilfe gegenskeeitteing ebne i P abrekfernesu nvdoent eAk tA
durchgefléhrtDwerabschreckende Wrmlkhmga-awf rei.
durch erzielt, dalR eschanhtsteieumg Abwddhlnei
Zielgesellschaft als auch in der verbundeten
die Ubernahmekosten st amtkh apmherm efni ruanrdzidealmi tur

den | assen.

I n der Bundesrepubli k vermochten sich die Ge:
der Beurtei lguenng dunrrcelr deen sMarnkt f ar Unternehn
wenn auch kwemrstcwholeldewmnd n derc hArgtl ed cch :Wef ocEa ,g €



haben bei spi elnewanasnen , B a8ByAeSrF,, Mearher i ng, Linde,
Femhiwhl e Nobel, Continental Gummi Hochststi mmr
ProzeetibBrhgund damit den Wettbewerb durch d
das i mfiAmdl behe Management wesentlich beeinti
Bank AG verteidigte 1989 die mit der nEinfdhr
kung Ublicherweise zu er wa? tmindedeSc hédpeyg Llersg ail

tung, der i nnere Wertsemnweer Bankhmseiz dhodrelra at
dem Manageneinntgtn,i cchgan g'ei nner en -)WeMit"wezrutni "zauu [2
machen und auf welcher Grundlage sich das i m
andere konkur r iteeraenmmsd ea nMadni aegseemme nftidr di e Akti on

Herkstedtf der Ubereinsti mmung vzoun Hiimdesrrreem" un

Das Management der Niurnberger Lebensversichel
zuséatzlichen Stimmrechtsbeschrankung nicht n
Gor&f)oWiersprechende Ansicht , Stidime eaknt-sbe&cé
schadlich, sondern behkagpt ed® zwaemdihe Aknem
mens keineefrdlelverdales wretrachtet werdem- diorft
auf das Hochste vdh ekoeei HbePanbme hef

me n
fadr Unt ertnrediimeer skkeoqi eri g darauf ®Hdewer sneltlkese U
ternehmen ertragl os noedhemme ng,a rwaniet eWekrll&ursutn gzsub e
und kann wohl nur emfiulkbderdasrVeskalekarehdge r

sttt zt wer den.

Auch wenn Sti mmrecht sbeschrndenrkMéntgdeme ii tn -ddeerr  Hbe
versammlung wieder beseitigt werden kdédnnen,

Schut zsrchdasm ifni Amt befindliche Management zu
weitestmodgliche Kontrollfreirdaume erpirehte M

fahren ersonnen,n@rktGenglalksdha fdterb eeii gleef r eunc

' J.N. Gordon, Ties that BomrdablDamlofCl Sisar Cloommber SChoa
forni aviLheaw, RE9883 Sf. B kdémmt i beseimardempErgsebhéen, Adzce
untersuchten Daten den SchlufRR nahelegekundgeRlR kbeircjede
Schaffung veeskhashemebrdeaswektt i m Dur ¢ h3Pwdent vetmindext mwi r d .

* J.N. Gordon, (@2&.fOf.. )Fn. 36, S. 3 ff.

¥ sitddeutsche Zeitung 28.7.1989, S. 26.



par kiemd mi t diesen zu vereinbaren, daBR sie ir

es der Vorstand d®r Gesell schaft wilnscht

Um die Einhaltung dieser "Verschwoéorung" der |

die aulBenstehendaeanerAkndem aMaen aughedmernitvtadams ver

i st gemsegieti ger Austausch der tAkntg edners oUmitee reni
und Aufsichtsratposten von grofRem Nutzen. So
beschaftigtem Bemzomesmmes | nteressetdagap, d
sitionen moglichst einzuschranken.tmBPakstka zu
tellen einem Anreiz zumBumckrdéergkkart evleli vers
sol cheaoahBkeinerlei wesentliche Vorteile mehr
der Kontroll kaste sind und ein weiterés Fort
chen wettbewerbsbeschréahkenhdegeAbghadi®&rh kiWah G
und | angfristige Stabilitat zu.

Es versteht sich, daf sich hierzu Unter nehme
Versicher uflgsowrirg swehrasahi edene infolge von AKk
Banken, aberchauogr dindiugd raite uWr teesrene lgeesre | | s ¢ h a
und karcthallli ch unzul @ssigem Verfahren berecht
Die Rechtsordnung sollte diese Flucht vor Ko

vol kswirtschafmtulhigieimetm Luoulb&sesend

Die vorgetragene Kritik anhed@chlbhatretni Mmmra&dh tke
auf Uber | egen ¢ e Ndogrihduegebener Gesell schraft woh
ausschauende Gesell schaf tVegrbiond evcohni mghelveeriv Gra t
der Mehrheitsregel unfdurmaegrv @m oPtoir mmroen ah-te nu Ve
gen widrden. Dardberhinaus bestehen noch wese

einer Stimmrecht s bbesehendan &asedsohafgn. b ®ierb eauei tf ®1 ge

“ F. SpieB, Schutzmauern @GédescReuldeitueg aB8d5PHLOBAOer
I'linstabe

Y Zur Darstellung der iUblichen Karte t litaten
conomi cs, 1988, S. 336 ff..

) Vgl. hierzu J. Finsi ngeurng s\WertbatcauiceiteGrissge hduetlrz Mounf o pVoe r
k o mmii © n, 1988; 7. Hauptgutachten der Monopol kemmi ssi o
l'ierung in WwertVYehaftherBmngdels/itzag®ddr.c kxs33 ff . ; E. vor
bet ei |l i gurnagu cuhnedr s\Vcedbubtwas r isn cchemr ulng, Juristenzeitung 198¢

Yy F. SpieB, a.a.O. Fn. 39, S. 26.



Abschnitt geht daher der Frage nachtr awlilee Ei n

durch nachtragliche Stimmrechtsstrukturveran
Gesell schaften zwbbauretsei Isend bsitndl,annndal s unz
soll ten, wenn sie durch di es eHaluspcthvaefrts agmeml euhnngi
sind.

E. Veranderungen der Stimmrechtsstruktur bei bestehenden Gesellschaften
I. Anpassungsmdglichkeiten der Aktionare an Stimmrechtsbeschrankungen

Wahrend sich die Aktionare bei einer Gesel |

2]

' ichkeiten und Tucken der Abwei chungen von d
der Entkopped umgd®onde Sbemmgsrecht durich Ver wi
gung an einer solchen Gesellschaft zueentzie
ren Aktienkaufpreis von den Kontrollinhabern
b e r bestehemden Gesellschaften ni cht der Fall . Jede nachtrag
Stimmrechtsstruktur, die die Kontrolla-uber

mit Ublicherwei se verbundenerf‘4)\)odrerlirrreg'letr—uerimedw
tel bbdue¢ch Vertuvmagsoede welPgei sanpassung -nicht r
gung der Aktionadre dar, der diese bei agesund:
ge kaum zusti mmen wiurden. Dennoch wuitde auf

sch®wubli kgemsakt sehaften die Einfdhhain@enw.on H

Aufbauend auf der grundl* gseonlde nd adrebre iutn tveorns ulc
es Grinde gibt, die wohlinfor mileirdhkkeimitiiho narg

von Stimmrechtsbeschrankungen zuzusti mmen.
I1. Mdgliche Rechtfertigungen fir Stimmrechtsbeschrankungen

Die angestrebte- Windk Medhr¥@amrc hidd ¢ msnr echt en bes
gement und seinertVYarmuinrgdanaarh ed ihmen , Aldi e wei t

i hnent greéhm IDi vi dendenstromanteil e hinausgeht.

Y vgl. hierzu J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. i3-ff. (:
rschen Literatur.
.M. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 3 ff.



nur in der Verschaf f unsgt edreen Mesharhckedartn deeuwc hStd a
ter dejuriichtmiamal Me hr h enif tod ggreendze br ei t enpStreuu
position gegen Managementvorschl age nicht me
di eser Ar beigtesauesiflith rwoircdhe ndairst , i st -ein solc
nagement vomemMae kinewnekomwint olg aen ga bnsicchhott tiemm dlenrt
Gesell schafter. Der Versuch, die Einfiohrung
eines durch auBBenstehende Aktgemente ddincrhac hmea
ne detn ddessr Unternehmens erhohende MalBR#@&ahme da
tendenten dar auf Maekgfirintareimenskentralle ne Markteeim

sagegn anzul asten.

Nach J.% Gomdlomls solche Manrn kKtcvhersyad Eental wistcd e
der Aktionar et erudng rlumfdo rsmeahtlieccrhs zugangs und de
rauberische Ubernahmetechni hes sowi sedibst Alsw

opportuni stiscthems Ake g @omi@bneenned dzral Miaennangeen .

1. Hochststimmrechte als Schutz schlechtinformierter Aktionare

Es ist sicherlich richtig, dafR das Mamsagemen-
ser und fridhzeitiger informiert i stgeal :2udi e
bedrchten, dafB die Aktion&dre die Konthr-ol |l e 0l
men Uber i hre Leistungen zu rasch und-zu bil
gement geez werhen, sich gegen soleahle KwfetFeohl W

rungen durch ein Verdhealutne nmizcuhts cihmi tlznetre,r edsasse

da dieses den Wert des Unternehmens ver minde

Wenn etwa Manager fiurchten missen, i hrhe St el
fhren, di e ztwaéc hhtdicgh ssti ngde,wijnendoch den schl ec
erkl art werden kdnnen oder heaeusngWeétatl b ewme rwes gire
oder - avbeer et wa sFtorresrchuemggesma h n dwenf tf errenieafeen FEZruik
gen, werden sie von derartigen Investitionen

Erfolgen ausganbtdar Bnhetlbehmenskontrolle al

 J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 11 ff.



verstandlicherweise di esei Gektahesn Mapademkenu

den geschil derten allzu reichlichen MiRBbrauc

Die Theorie der "kurzsicheéeigkear ARt i odéar et mf a
t heoretischen pintda lemeri kti Isiethekbrea tKudrn,z ediiceh ekne id a f
konnte, daBR die Aktionare rmsegrtAmaid s dikeg édedan
nare der Zielgesellschaften hatten ~i el me

ntliche Gewid.nevehandIvien gde nn @ut mdo mkeonoikrgn t er d

o
—
o O
D

,_..
)
=]

Geschaftsfidhrungen erweisen sich somit i

wenig segensreich fur die vertretenen Aktion.

Ein Schutz der Gesellschaft ereivnoer Ubhernegra beei gdee
troll e an das Management st damit als ein v
den Aktiondren wirklich zu furchtenden "raub

bereits im Amt berfumghdgnecd e e n@e £nh dfer sfuiche, d
strukturveranderungennah rae rikkoantiruboalrl ea uifb eDra udear s
rei Ben, dagmimendasiMahnanschlielBend den geschi
winschen ungdummldmtAsmpiekKanhi nzugemalns dierrgreang ,

wann Sanktionen der ent machteten Aktionare f

2. Hochststimmrechte als Schutz des Managements gegen opportunistische Aktionéare

Der Wunsch des Managements, diée¢ KohfeokWoa WHOH:
ternehmen zu Ubernehmen und damit i hre unfre
zuweilen damit gerechtfemenghkgontdrad®l Ide mv dMag &w c
erziele seine Gewinne Bff iurc AoneleitandMsrtrages’h &we dur c

schen Management wund Akt i oncahree nMa ni angdeenme netr udna

Etl o hnun g "Wernirags-speeifischen Investitionen”™ pr el | e.

Unter "untedeehwemtsragsspezndfiachen I nvestiti
stehen, deren Wert dann verloren -oaes welmi mar
Grund au<mhiicmmeowder nur unvollstandi gezur Au
' Vvgl. hierzu M. JensehmeréaRaWO. VFshny, &.a20D.ffFn; A,
a.a.O. Fn. 1, Managing Val MeKi hteyNQwaCdrepdryat aVvi St rea t
G.A. Jarréekely/lJ. M. Bet thkrporTantee Maornktectalf:cErlf h@oe Emei Bi nce
Jour nal of Ew®rsormi98 8RerSs petdt if f . ; M. Jematwent® ol Rubldek,
Scientific Evidence,nolnli clko ulromadl, oSf. i nfanci aFl. WEc oGl uc k,

'S

8) Vgl . hierzu insbesondere M. Jensen, a.a. O. Fn. 1, <



zi fischemen niviresandlainogrs aVdrewmerei nen nger iEmg aragn
mehr aBwerbPie@ dann ent st ehieevasibe Kostent | ad e e wer

"sunk costs" bezeichnet .

Das Schdl bérspiak sol che s"tvietritorna'g si ssppedzgiefri skcahu
aldruckmassesbhheeglRdiehabttsir die Auftrage eines
eignet ist und daher bei Nichtdurchfdhrung d
Ber ei Ellmankapitals si nd die "vertragdspasi eirssvrohh dme nlk
sen eines Angestellten oder Mamaelgmemss umdas eb ¢
ner Kiundigung odemschdilnefelhndseol Aari2 6miuthgad e s

Wer t nsei htrz th. e

Nun ist nicht madgl uami td @Anditdmungenjieznues e€inmé ohnen
di ese nicht beobachtbar sind. Statt <dessen i
gendei ner Ergebnssermiderdé@&mn bei ttdeg Gesvbhark-nspéen
folg odegr dMisB elknftoelr nehmen wird jedoch nwi eder u

den bleRth, die nichts mit der Leistung-der Ge¢

wendi g, mit dem Matnerg earteenrt “eii mpelni zeixtpdn zMer tr a
vbsi eht , dafRR wichtige Teile der Entl ohnung e
fallig werden. Hi esrcdhuarfcthe rwii redr nedsg I diecnh tGe sdeilel w

Managements von den sich auf Daiugers cahulfehcehbteennd
eigni ssen abzugrenzen.anda gei Fresgée eaguweaguerv &
gen und i hrer HOhe angesichts der vielfaltig:
sinnvoll erscheint, wéademgyecell dme hEmti lcdhn g
Form einegehv&’bi‘)stﬁguéérn nur wunvadalrlodti@&mdiug di
i hre Einhaltung nicht juristiscWi,dlIlsondern me

Mechani smus e r znnuunngg enma.c hD idab t E rKtolnda hr ol | fri st Kk

3) vgl . hierzu i m einzelfnoernd/gA.u nAdéaehyictimahl, BLADISd goripm i Rb | @
Rent s, and the Competitive Contmaccti ld® 7Br,o0Qdsm-S.J R2W®r7n
son, Credindhts Colthsni mg Hostages to Support Exchange, A1
73 S. 233 ff.; Gpi tSal Belt%ke&e4s ., Human Ca

» B. Klein/R. Crawford/A. Alchian, a.a.O. Fn. 43.

Y Zum Konzept des "vollséeBhdi Damayer Meagesésvigbr Bre§
Journal miods Et®@80®, Sms46BuffBeh&mdiAdagndod®ffenbéadrungspf
Vertragsr echts,t ihAsrcchhei vPrfauxri sc,i v1i9l86, S. 453 ff . ,u-H. Kotz
seln, erschienefmegirHmssgC.) , OtAt 1 kR Re8hls & D ft id Aigeeg zz uide iTd earv
minder Symposium zur OkormamitscH®®B8AnSlpys evgakes 1Di8Wi, | S.



Form von Bargel d, Bef drder ungetner lPeqicsh &fntsizgusn

nes einstmal s t Ucghetbirgaenm,t ejfit'tazvts djmagdeckoss . " au s

Nach dieser Vorstellungf begeémackéaea Veoimatt ahl
nehmens bei der Einhaltung dieser "impl-i zite
ten Vertrag werden -speziMansgbenabom&ekbattags:
Unternehmen abseheea Lbedshuergdmoéoghi chkiei ten v

ternehméegkbaheGé verl assen.

"Implizite Vertrdge™ si nd ein weitvegbreuhdtebr®Mrttestd
Ver hal ten danrem,z uweknono rMeiBrpireob | eme i gred Buwn evi w&i
gen die Ver ei nb a'volistirgligea Venteages" ewmrp § | z¢c h eoad-er ko s
dingt sinnlos machen. Il hr Bruch hat -duanhder f G

Al | okpmrtd binesme®.zur Fol ge

Bei einer fredamnd ikéthremennmbreun die Aktionare die
auf die implizpflechtgeggergenenk¥wefen-und sic
gungsl osY). améiegmyerntei gerte Mégunhghkefgeandede

der bel ebManrgk tdeess f tkobbht el hehmend dahear- zu ein

) Die Notwendigkeit der Beré¢oheonbagr ek ctha Weieg lesd| cho t
nicht mehKompgeéemnemacht dann auehsidgdoéehd¥enebebadengBet
gung ver\WdglandHiierhzu auch E. P. Lazeardouwhnyd li sd éd-afeor Ec Mar
nomy, 87, 1979, S. 1261 ff.

 Ein gewissertdNiceederdaingedsirt een koomerm Bi adtheéiches
plizithensltamen Vertrages durch die Ministerialbirokra
So verlangt der Wunsather eWinslskernnszcehi acilete nlé nk o mip et &t i gun

sierten Humaonleap iltbelri rev et ietnit schei dende Lebemsspanne.
ve itidreemad b der Univehsgeéeditegevem Wewt sifnrty@emull sic
kénnen, dafR sich weder die Anstellungswahrscheinlichk:
spezifisthehohemé durch eine bis auf die nach ei-hrer T.
senkte Bezati eamnge Aelngderhs keseyls tnggmat i scherbbé miganitgun g, ne
tradachtiger Archi tzegknti isrc ho cheerr uchtd rea ly eklobmemremen Ber uf ungsv
"Dor gkeani Unqualifiziert enme  rHamsdbieteutfeenr)n uum di 6Geesnc h'lientp
chenen" Ertrag gebracht werden. Zwaungtdced "iimafplligzi tden
ges" aufgewendeten "sunk cosssse'nsjcehvaditll sereni rdaeriei rAhiestiriesua
chend rationalen Marktbeobachtern kann dieser Vorgang

Fur eine Diskussion der Bedeut unigbeitsmarkip i inz dteer BMer t
desrepubl i k vgl. E. Wenger neF Oieayivingheb i g, vhHearbeii Imibtaarttieo nu nT
chen, 1986 ; D. Sadowskironwhpoti ehkl zwhsamehaAgbeens3r B
nehmenskul ur erschienen mawmnn,D.BeBturdideubss VEEi.r tGsecrhuanf/t sd@.e h

t
Ve rgfulitgesc ht e, 1988, S. 221 ff .
Y Sol ange di eilbeknehméndew |Unet ereen echeds e b e mihimi dbietse ® héerdtema (
einhalten, schadigen si e i hibenommeges nlkne Fnemameduvohhdede!
"implizité@&geVlegchnadisé@ahtz, J. N. Gordon, a.a.O. Fn. 36,



beitsvertrage des Managements fiOhrgeaer mibssen,

tige Humankapital i nuwmedsnteihttneonnsesnp eizni fvi esrcthreasg sWi s

weli sie furchten im Verlauf von Ubernahmen un
Eine Umstellung der Ent | ohnturnogl sl swcehcehnsaehlas fdiire n
zu, das Management davon abzuhalten, sdiiegeUnt
Erfolge hin auszuwadhl en, da isnunFgaln uer evionrehra nid

und nicht bl oRB erwartete Erfolge flir das Man

zeigbar und daher wertvoll waren.

Anreizgrinde | egeénangszahhengdneddadbf Manager i
Ubernahme und eines moéglichen Bruchs der i mp
Unternehmen mit den Gewinnen der Akti®nare a
Eine Vereinbademg Mamaglke méet bei eineme-Kontro
zug einer bestimmten Zahl von *Aletiingrea @tuimd n evi
sichert nichtsprui fdisehtwnwéldldeagMahagement s un
resse anhemn@enh ®nswert, sondern bewahr-t awuch
kontrolle vor den verschiedensten Versuchen

der wi ederum die Aktionare schweren Schaden

Eine riclhttumgge derstAmbf i ndungsvertrage er o6ffnet
einer feindlichen Ubernahme noch dem Managem
|l egenheit zur Ausbeutung der Gyeegbennisseilteed,i gdiiec
fuir all e Beteiligtigungndenrt dirbkafttse eSdcluddg dar

Es | aRt festhhalteh, sdoani tdas behauptete Ver slkam-en des
trolle nicht festzustellen war, &eidne &bserHe
nahme der Kontroll e dur ch dsatsi nvharneacghetmeem tj erd a c
Darreichung einesitheanteblrBAuegnbéakdmme Ei gen
darstellt, zuweilen allzu echémrVeghaltet-eneve

tem Management .

) Werden "goldene Fal |l scfhimgned e wéhret ,eitkaan rb ddacdise sVl akr
gement fdhren, den Wert des UntreunéhmeanS&ahar ©Ont &€mnz u®i6
¥ M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 40 ff.



I11. Schwierigkeiten gemeinsamen Aktionarshandelns und dessen

strategische Ausnutzung durch das im Amt befindliche Management

Die in den Vereinigten Staaten den iAkitii onar e
rung von HOchst s tfiamwnirsetcihmnerne cohdteern Medherm -ver gl e
terbreiteten Erkl &rungen stellen im Gegensat
rungen deutscher Untesnhémohé n s h 0 kftlahnrgueniga @unnagil ée

cher Stimmrechte die Macht des Managements v

heblichen Ubernahmegewi nneahé mfwidfi tho tAZ td ioensaar
ren Offenlegung der schadl i chee nVoWisrckhul ndgg ef ddre n
Ubchher wei se die erforderlichearMapgrhaftdheebe

deut schen Usancreenc hdtess uDnedp ostesitnieemm Handhabung e

muflR daher zuvor das Réatks e lo nd@e l&kdashta rswcehiredne nG e swei |

W J.N. Gordon, a.a.OsclFes B&i,s (Si.el4 3eizd d rc As#ddruogh enn t rpmi
Uber di e GeStimnwrechdsstruldurverandeeungen aus den memoxyy $StHAptré l 1985)
Kaufman & Broad, Inc.:

"Since following the proposal and the proposed-exchan
ing power of the Company i f nge s tshech hsoh atea £ loff o iCtoCriweodns
impossible for a third party in such circumstances, to acquire a majority of the votingpower of t he compan
Wit hout consendstod. € lheh Baioradumstteences apanwi waoud dech
less attractivetarget f or a t ak e ov er ibcluding bids orpmposglein thefpestonteress afl
shareholders ot her than the Rresad uilntperoxyt condredtatouad emove

be piomsi bl e, even véredchyatheobsesawdrantiasharehol der s

Broad interests. " .

"While the board of directors is of the opinion that

the best interest of otohde€Cempahenibnas di ira o Oisatl-¢ se smay kt
vantages to certain stockholders. For exampl e, the fmont Stttoatk twheé | Clhavse Ae

power than the Cl aadsersdBeffestbnahe narketpgeh df theCass A staknl n ia-d d
tion, t hhamemdaone o$ esipraficantreféestseon the ability of stockholders to change the board
of directors or to benefit from transactions that are opposed by the holders of Class B Common Stock.| n

addition, omitmod watlilndgec pri mar i | y nvoens tSetdo cikn, tphaer thiocludl e:
members of the dlaazd oni ffiacmatliygn tweulRe rendger mprepdads dIf j c
tender offer, a pr oxymbceonntt edsitr eocrt otrhse orre nmoavnaal g &onfe nitn c ue v

vored by the holders of a majority of Class A Common
"Accordingly, the proposed Alepewvestockbohdersofan cppoRunityltoa s si f i c a:
sell their shares at a premium over prevailing market prices, s i ncpeo seéhde Ameond ment mi ght
di fficult orqudiissictoiuorna goef tthhe¢ Hh&o mpahgbbihmagesnéde)pm. Ver

Die vom ManregdnenBamk zdier Ei nf Ghr ung v oanb gHedgcehbset nsetn nmBnr e
mer kungen | auten wie folgt: "Neueinfigung,; seit 1975 |
Bundesrepubl i k Deutschland Stimmreommebes®dheédDkesdarri
AG hat stets denpnexi@Babpunbti eminnechtsbeschr &reikkditngen i n
des Kapitalmarktes irer sei t s s o wunerwithehter Bebrheitsbidungy curnd der iEr hal t de
gt umssur u&l s Publ i kums ge sdgkhs s(htaellrt v. carildeslr lerr gs evi ans  \aebrzfuaw

Von den Gefahren fiOr den Wert der Aktie fur-die Ei
ten des i nthfermt Maenfaignednbeint s, disehimag eémkemnadehchiemd Voi s
Rede.



schaften einer i hnen schadlichen MaRnahme be

Zusti mmbeg &othait en.

1. Die Kosten der Unternehmenskontrolle und ihre Schwarzfahrer

I n seiner gr undlde gee nBdeedni nAgriubndgitetnsiebdenremiés sen, d
zum Beitritt in eine ihre jeweiligentbtnteres:
gl i etdrsédbgeees und anderer gemeinsamer Kosten der
M. OSF)smmcihegseeNn, dafR sich groRere Grupmpen nur
samen | ngtaenriessiseer eonr | assen, wenn die OFfgmani sat

lichen®Gdidrerall gemei namgl mtuerhe § dieg n\ eerdtemne Ei nz

genttwbde prtiewratembiGait et . Der Grund Iziugr fdiers b e s
"o6ffentlichen Gutes" "Interessenvertrdt-ung" |
glieder déeownOsgami saad hierfdr elreni suthwrnegen er b
mei dl i cherweise unterschiedsl os auch AuBenst
sich nun jedoch sagen, daBR es sich fildre-sie n

re Kosten auf sich zu nehméehbh, odari Ausjifewetitl!l b
der Gruppe keimlemB medakdufchat Eiob daso- o6ffent
der nicht. Stellen jedochghaikdetatdsaskl Ubbkeh
wird es keinemwleemgelObganiweahi darge Lei stungen
Da fuar jeden Einzelnen derf Ahrenz2 Hemt kbtt ek
Beitritt vorgebinelBemeri Stumdnas aEd er Ed-nzel ent

sehnt e Qr goahnmies aMiitogl i eder, jedoch mit szahlrei

sener Nichtmitglieder.
Die Ausibung von Kontrolle und eine ve+niunft
sammlung ist nun fidr jeden AktidemaAkmi oné&rhaen

nicht nur die umfangreichen Erl auterudgen de

M. Dhesobogic of Cbdddd.ctMigrl hdteiran @ER&hk €r C. Eviinz Wer
Gerekbdtig erschienen i n: M. ntNeerogmad nVé HF 8gunpg aAnephtie hes
Vereinsi &lipolSioti k Banfdf 140G. 1984Be Skerl@BAamboergr Pr es sCc
Groups for Political Influence, Quarterly Journal of
M Unter "o6ffentlichen Gitemn" deerdeBelkziugr nalche @Gt e di
Peone ns dler @nkt werden kann, beiptiemesomhredadut Ausgchi
Bei spi eflentfluitreH&® fe&idf der Ebene deesi ddtgavantge's, iasutf ddieer "Vlee
das Bemiuhen deern"@ewer Kemihmadl | 6hne" . Vgl . hierzu P. Ber
95 f f .



nis bedarf er hauf itge nauadberdkens KRatteesn Vvoeen EX me
den gesamten Ertrag der Aletiinen ,Enz smihregdaautn gald
re mogliche Wertsteigerung aufzehredvratvldr de.
onaIeApathie""“)verfallen, gar nicht abst imemein uoder
besehefl) ot geaf ferc,h dddRe ahicher edesi Kontar-ol | e m

gement der Gesellschaft im Zaum zu halten.

Al l erdings sollte er auf sol aileen, Awethmanrdg len Ak
teile breit gestreut sind oderteiltetdeveKbnnd:«

sind, da sich unter diesen Umstanden fkein r
seher ver\?%)anE'ehngwhaderer Kontroll e abgenei gt
wird daher stets versuchreea,ddieceh Wsdhwarsdfiddmue

belasten, und somi deaufAkbi eint ac8t eau

2. Strategische Behinderungen von Aktionarsoppositionen

a. Aktien in den Handen des Managements

Daridberhinaus kénnen sich doert Mahhgediaduséahz
fen, dall sie sdelebenh cdert si ki @meViegh@®@Merr-ren St
dent @ma)] der durchaus nicht die Stimmenmehr hei
i hnen, den Aktuongidegikmadewmi Dppasi t Keomtsr ol | gr u

zu ersDhweren

% J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 43 f.
Y s.J. Grossman/ O.D. Hart, a.a.O. Fn. 22, S. 3 Fn. 2.
2 Bei der Abwesenheit vornr'opidi ndtadrr\Bkamesriman" nf aht de

gesamten Vtoei | e seiner Kontroll ar breerh Amr esiiz hz wiznheqer iEmg d
vestitionen ausgesetzt; vgl . J. N . Gor don, a.a. 0. Fn.
Dennoch solbeeseheh wer thent @eéaRedi &riflakd @ menrarda di Ma K
gemenstc heenitdend verbessert. Da nicht ausgeschl ossen wer
Nut zung von slens indiechkte ndhaitef s"aprsi wsaetieneVYorStte |l | ung bezi ehi
méglicher wei se dogar hd axrrieb erh emidn awWsege seond, réar @i e "sct
von diesaéen”" orteilen" ausgeschl ossen gi mBd.,dsvglT.hehiFare
Ridebl &mo and the Theory of Cami gar, atliodro,, 1S1 sBiel If fJ o wsrol
man/ O. Hart naTh®o Akl otafTbh&eovemmeBirdisc tilno hSpirtBudaitdi oounrsn aol f
nance, 1981, S. Trsd®ssommanetOLawarandDiTakéover Bi ds, 35
323 ff.

Bei erheblichen "privatibanWYent &6i bBaktdesdKesnenbstehtu
die Stelle der Schradh gdag Maemad&me omtndmwen ddi e Schadi gur
GroBaktionar tritt Wel ches das kllied mstr ewelibtege iesntd e i/ssu
Erzielung "privater Vortei-dlah d8tedier §ehdeenegkeiten
% J. N. Gordon a.a.O. Fn. 36, S. 45 ff.



Die Tat sache, dall das Management Uber einen
far die Aktionare die Notwendigkeit, eine zu
mi tn einhn Ver bindung zu treten und ein gemeins:

einer solchen Komntuino nk aw e rodne nu nadu ckho ovpoeryr a ber d

Berst mi RBRgel aunten Aktionaren jedoch mur dan
dAussicht auf Erfolg ihrer Oppositioasbemihu
ment bereits Uber eine groéRere Stimmanzahl z
wendige Zahl der Oppositionsteilnehmern kund v
Umsturzwillige Aktionare missen sich mM-aher s
| os i st, da er keine hinreecttendbPeEr Umé gawdh

die Stell ung ddesohManndaeg eOnpepnotssi tb eormmlawnf g elre ihs oH acu
ormiasi erter Aktiengesell schaften zu Igeecobacht e
meiner Aktionddezuonf deed&nmsitctchtsom &i-e Aussi

rungssuvcehres verstanden werden.

b. Depotstimmrecht
I n der Bundesrepublik erscheint der Aaufbau e

gement grofRer Psbhiakumesakeigengdeael Wilsen der

besitz und i hre Depotsti mmkr ahesmnmearcthetgv-oudnlteenr f
gen. Der Markt fior Unternehmenskontrolel-e i st
fall en, das seine eigenen Ziel e evidref"olzgut eurnzd

ver lagEs besteht weangdhmR&RoRbavwé&emuan eine
Lage teeirneslsne auf wei sen und unabhangilge Untern
menskontrolle zulassen Wwelrdeat ©®ee Mar bepbac:
Zei trdume hi nweg,ucnka gd edra nva cahutc hd iAeussedsr Ol i gopo

bewerbsanderung zu i“hr Soweast emheru eélnhiMadag

Y Hierbei ist insbesondered eavrandiee fTraétszaaihteind d§ K e tdrei
Ak tnido si nteressen widersprechemdej edélandnbei mshmé bave v
imperien wed démeHer Geladiiesw"d)n dled' s s(eéarnkdses ehitv it uenrgsepro | i
dem Aufbau bébswedébeer au¥wetcthl i eRender Geschaftsanbahnu
Potehat i k | a8t sogar dmirs Bieon chGr Wred s &tt aifdri @agpkmo mder Kr ed
des dBsmi ni steriums der Finanmen, deef Kr28j kéd7bn Saritié
® Die TatsachéemmdalRndeh Bam&«idals nabmeGeswe zb gemeanh Wen k
gen zugestanden wird, erweist si chdesrondauearutcenf thererMialls
gi bt keinerl ei Gr und rs cohemda duen gd vt id B & mddtesast uteRigmnee " Ve

Das Verhalten zahlreicheme Bdmwkiemk sairhk a@ii tes thidlclh&rntun @
nungrsd Wéwunhgsé&l auseln in All gemeinenr@asanhdfetss Padi ndwn
all gemei nehr Ge g s pkéednk sdfeis eBanke@nds in die zahmef Aufsicht
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|l 1 et) @éme®r oRbanken errungen hat, kann es ¢
itgehend frei dlimémnmiumddem RBeesewr-®RRen der
hwert schalten und walten. Vorausschauende
rkteintritt in die Eigenkapitalfinafmzi erun
ef)sgegen einercahdltzteen Mdrektgesel |l schaftlic
oduki tatsvorteile bleibenr{jjekoch als endgtul

c. Hochststimmrechte als Marktzutrittsschranke
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S eine weitere Sicherung gegen suwkmenrtwaorltl ertaer
n Finanzunternehmen auflerhalb des @GroRbank
ng von HOchststi mmrechten ztur dlilememruh aiat en
t . Diese MOoglichkeit wird ivmhaabénordenssef Gre
nen wichtigen Schutz vorderepemOhegmpotkbsse
sammenarbeit mit ausl andischen Ubernehmern
i Abwesenheit "privater VortecheHOamst &t em
chte die Kosten der Kommuni kation wumnd Koop
nsveeuten Aktionadren erhdéht und dam+4 auch

teilen, den derosOrtgami setiaamwe8 igreenm n@minne pr
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ichtsamt fiur das KredhéwesEbewsoigi &r Béit mgBugdesalksi

wg@sen hat sich die Erri chetnu nFga cehianuefrs ibcehsto nndhedrhetn baeumséagh
besondegkeiSctawi Baben, sich demgEndehuBnder essenighi
i e h e n Aufsibhitsbehdbdeni d e h | t aaifgelosdd auhnedr wi eder i n Idtiweneldigemei
dert werden. Desgleichen sollte der Wechsel von F
en des Bundesaufsichtsamtes fidr das Versicherungs"
| Amgesili @i {t @ks ati ve Positionen der von i hnen vor mal
en alloll nit eressemd Amtspflichtverletzung angeseher

Ebenso sollte ein Wechsel der Préasidentéenaedekr aft
Buthdesamtes in die entgegemdgiwisgezden Lobhdbyptorsii e i @lnhs d
teressenkollision neéerchi nndhesrcth 6wmeer dcers.c hlethre nda n-akn US
c hR. b[e.i, Tehcek eLriltfee oGy Regul at ory Commi ssioners, Journal

n
t z
i e
nt
er
h m

Die I ndustrie versucht sich gegen swdrchbhoet BWawnmndde reum g
rechende Vertragsvereinbar urmgean sod | & cehnitdzachre.r Dine véefr:
sichert werden.

Obwoh!l sich die groRer@anbédl GdeRBb ®debettesk ommeEmt chiués éangd
undgdesegeigen Drohpotenti al lbaiem eDremureenZ Wdhirgmemd r uenidt
epeat plaiyerver kalopema Es genigt dalker GiblRbamdé&r, we ims ¢
iner anderen Seite eine Attacke fiurchten zu missen.
Anal yti ker werden did iAnpeand guunndgk e e akkti oaneerivetlaers aa
Mahrakl ttwe rs s e u n dEiderikapitakiieka” ddai nang raal sstni! wéahrend die Fin
nehmensdiea deheki enrkqaphakalldgemnzBEi n hoéheo@dsr Ange
gere Eigenkapital kosten wirde ei nen gsetrgr kveorne nl nWe -
konflikten wunbeschgwenr tseorwi Fei rda rez iEn sntsicthu taindkruenng weel

n
ter
rin
ssen
d tetne oder g ennutszet ebre i Hn nUdbeerr g a n ge Mgea s Klolngatpdflte. i n der



wendeten Kosten beim OppositiomsauAmbtaei derlcéi
nem Kontroll wechsel entgolten zu erhallten. H
l en Unternehmern auf doenm rMarlket dfelurt | Uncghe rmmaechhne

keit ni cht auf einen irdischen Lohn hoffen s

Zusammenfassend | a3t sich somit freedlthtad teine uAdd&i HOwr
Kontrollrechte Uber wesentliche ivRékswmndtdami
dem Management eine gewi sse Bredm ebiimgsieetiz eairnmdd

chen.

3. Exkurs: Strategische Behinderung der Willensbildung der Mitglieder in **Non-Profit-
Organisationen"*

Es versteht sichrbdaRitrengtfakegssbbkd -Behwi
dung und Vahanderung vahiKentrolle Gber das Management ni cht nwur bei
engessdlalf t en und Gesell schaftaohmenh beschsank

auch und Nendoofitargamisationenn u Hnichtwirtschaftlichen™ Vereinen a u f

Seiten des Vorstandes e9.ner gewissen Beliebt
Ni mmt man als Beispiel das von denADAE-r ei ns mi
Management, | @Bt si ch sfeesstmnsitceNtl emur dian? edriset aunl i c
Bewgdnlichen finanziellen Machtmitteledieses

ren Grundl age Vareknemr g(p dleiitlisk tmadhlr ienigenden)
hierf dr rveoinn sdneint glei eder n ein Mandat eir-halten
chen Wialulsegredr Gckt i n Absti mmungen- mi titwesaent
konht e

% Der Schutz des Wettbewerrebisc hundde rd e"rmn @Mli rhd reéncshbda ol delintge |
des ¥Yamfgas echts und Unt er s uc hunsgcshgacbgheenes tdaenrd Pdoelri tpioslcihte

nomi e. Er soll daher hier nicht behandel t -Rweafdietn. Der
Unternehmen" bessehendbntarndbhfMehpoteil weiseedie MOgl |
wer bsrmgédlan™ iund aulRethahbnebreou OegahnsaEsnglmedarf da
gen, das Management der "politischen Unternehmen" dav:

errichten oder bedeebm¥epesdvehbWam dne Managementposit
seitigen.

“ Der geneigte/eresarsmindg | AR&lCairntd idcahmeirt Miitrei gent imer
mégens mag sich fragen, in welngberrulWei eéerderiru ngeege Kem nV
nis erhalt ungdchhmeéd @Eharedea esxiredtath,a ggeanepeeri kas ere o ldlena-yder
zubringen und dur chzuwauetgz emi .t HlEemn sig¥essddal shereeil Adainag ¢ ht
ist, diagredenaldkti ansadchlichkei Weinsenmdi, ei Mg Kon-trollre:
einssatzung unzul aSesghafliveod ddn s @ R e odet eennktdedrpéonn adti e K



Fir eine solch unkont rdoeLré i geeumh ev ogha eNdint ol | k o mm
Or giasnati onen aufgrund der hohen, teil weise st
bil dungegidemiVMgrl i eder sind weder po¢ti ¢eiisshecmio
betriebswirtschaftfliinadh e che c IDti fee vsotiegiuegr g megc hg ol |1«
Organnesmtvvor anderen Unter nehmeme mu RS edilise flreeli
gen Stteevielrevomlissen im Rahmen der Rtad iue@nang sh e

seitig® werden

Di e besonder e Neformwdesi\(rieigskeahts tg rebitnesri ch auch dar
der Markt four UnterPemmGregaskiondtiodh ensTaigdeuir' cNlo n)
nunglsoteg sowohl bei der BuUundelung der die Kor
auch durch erile&bkeliitceiei &atnveo mridur ¢ hz winid-hr en, ¢

der t i st .

Die fur das unkontrollierte Managemente-er wer
schriebenen Formen des Konsums am Arbeitspl a-
Hi |l Hler Ressourcen des-PVeQregairsiccsdemd mdd hHédre siomd
tigkeit "u EdrnwearRtedmrm des Verrodrigganésht $ oned
daher neben der st euerleichterdltiguidaton emmi Gikahghst el
des angehdduften Ver mglgiemdemnuntersahen\Vedai fnisaont
Zeiten schlecht gewirtschaftete Ver mbgensmas:
rer Stelle eingesetzt er halpltizowker ckites]| gelweor dw
l'ich einem verschi®&dlehst eauwbdmBabhhgefgsr men

hi ngegebenem Management zur Lebensgrundl age

Die nur schwerlich wieder rdlickgr@anyge geni gie ms m do s
Vereinen wie etwa de-Ar a@Aga nuinsda tainadree renno INroen  wi i
troll e icdumreg derroMmenden Kapital marlkitc h kag-ietldnt zr
dem eine mit der I dee des Wettbewer biohbhade de
lektivierung dar . Eine Perestrojka im Beseheahnded n

her dringend geboten.

unt er edienns Mietrgl i eder nerer\hérheindemii tédli if dabhelred maesn Mz um f a
tisch unabsetzbaren Herrscher des Vereins macht.
ovgl . hier zu-Ha o¥n $Minggc-Ridé Méenidgled esr od t (Kronberger Kre
10.
71)

Vgl . hier zu wefttwae tdears deosnpMasrea gde me nhme nmancher kil er i k



IV. Eine Kritik an der Hochststimmrechtsentscheidung des Bundesgerichtshofes

Der Bundedgbmtcldi eh&f 8f i mmualghamlbengen auf 5
des Grundkapi t adesr udnug cnho cSha tnzaucnhg s@ens el | schafts
Zusmumg der vom Kontrollverlust betroffenen
Ansicht damit, , daB dem Hues¥enfFubltung eines

konne,tiabh&r &dkgl ei chmaflRig trefftdheyndvez rdasme'ke

ve Kursbildung wieder auf den normalen Stand
i n seinen "Filnonsaktelr | i ch", "spkkobawevséndebht Kna
mar kt es, der die Erwartungenelimensdneweckbith:i

gen Borsenwert des ®Unsendehmeibeveieike-hizetdem
gang durch die Einfidahrung von nHdgcehns tUsntsiemnmmreehcrh
wertminderungen isf¢ement ei méglidehe Mid®BmaBians
troll e vidielrs diam Amt befindlicHe Mastugbrhee ntinz e
fender (zirkul arer) Uberlegungen zur Frage,

"rechtlicgenBénadlereidleir Verl ust eihiechRkKéil bR
ohne gesicherte rechtliche tGranidd afrecd adarmr sn ¢ |
tung der Einfidhrung von HOchststimmreéahten f

der Aktiengesellschaft von NO6ten gewesen.

Die Ansicht des”),BuemsjeIs@tmei'b\hcbrshjoélaaer di e Not\
nehsich gegen eine- Obderf Aesmdiamg Wwem kBhgmzuschi
keit des Vorstandes zu starken, Kl einha-kti ona
bern zu schitzen nuenrd Psuob | di eknu nhgaersaekl té ases @qaeif t d e
| i chén |l ldeiethnt sprechend zu wahren", maghauf de

re beruhen, h&lt jedoch einer genaueren Nach

Wieso es berechtigte Grinde sghdleebsowsr e msiunly

i mmer der Ausdf wmduks cbheisramgeenn, mmaigr d ni chto-darget

. BGH, NJW 1978, S. 540 ff. mit weiteren Nachwei sen.

Y Vgl. hierzu einfiuhrendlR.s Mdf Broeagploaya/tSE. FG.n akyceer,s ,1 9F
ff.

" J.N. Gor.dohg, (a3 . f jF.nlkeo mmtmpii m i seih egne bATibse,i td & dlieem
ihm ssm¢leren Daten den Schl uf@ umagh evloeng eSrt,i nohe e chhe is eji encsecrh
Schaf fungnererAAkthii ebiternahsnensvert d enr D u r ¢ h3®Pwdent vetmindet nwi r d .

Y BGH, NJW 1978, S. 541.



zeRB derr ntrhmenskontroll e dur ch tUebnesr n"aFhaoreemddeerr” .
weit es sich nicht um Waffenfabei tkewi hteir g & hl
ternehdeht haderen Betriebsgehecmhi ssk nEanhedi
de MaBnahmen oder durch Ubernahme der Aktien
an bestimmte Ausl a@&nder zu ngghiatusd rda ngdii rsat,h eg iPlke
Kontrolle ermdglichenden Erwerb deutscher Un-
Aufstieg der Bundesrepublik ist vielmehr in

Personen und Unternehmen zu verdanken.

Ei nd g®treung der Unabhangigkeit des Vorstandes
der den Ei gengdhmefrtn dekomeasreddn Kontroll e nic
vesrcharft vielmehr das Problem der Autf [ubnsdung
der Schaffung kontroll freier R&aume mit den d
Unt emeriredqir essourcen durch UObermaBRi gen &€onsum ¢
hal ter und dur ch andteirget ueeirgiesncnhieteni \goanrs $ gadnadris gve

MaRBnahmen, wie etwa dem Aufbau unpieduktiver

Dem Schutz der Kleinaktiomgameg idet Mackt emi f G
nehmenskontrolle gedient, sondedhumgsgrdemdDat
einer wirksamen Konzer nheiinndgearnugnsgk o'nptrrioviral-tee ru nvdo
trollinhabderumededeMawke fiur Unternghmensko

wahrni mmt .

Es | afRt festhalleh, sdoanflistidc et Ad ersi Bhutndhecsfgse zur Zul &s
Hochststi mmrechten auf einer grundl egtkrnden V.
turen auf dem Markt fidr Untegeghdmemswononte ol |

wenn si e mancha@éh tUn tGgspedsedas Wettbewerbs ausset zt .



