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HÖCHSTSTIMMRECHTE, MEHRFACHSTIMMRECHTE UND

SONSTIGE WUNDERSAME HINDERNISSE

AUF DEM MARKT FÜR UNTERNEHMENSKONTROLLE

von

Universitätsprofessor Dr. M. Adams, Universität Hamburg

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

A. Die Wiederbelebung des Marktes für Unternehmenskontrolle

Die"Revolution der Aktionäre" durch die Wiederbelebung des Marktes für Unternehmens-

kontrolle auch für außerordentlich große Gesellschaften, dessen Management sich bereits durch

die schiere Größe des Unternehmens vor einer seine Macht begrenzenden Kontrolle der Aktio-

näre gefeit sah, hat manche Geschäftsführung darüber nachsinnen lassen, wie dieser neuartigen

Bedrohung entgegengetreten werden könnte1).

So wie wir alle2) haben auch Manager persönliche Ziele und Wünsche, von denen nur einer

darin besteht, reich zu werden.

Von Kontrolle durch die Eigentümer befreite Unternehmensleitungen werden daher zunächst

denKonsum am Arbeitsplatz erhöhen, da für sie dessen Nutzen ebenso groß ist wie in einem

1) Vgl. zur Theorie und Empirie des "Marktes für Unternehmenskontrolle" und seiner Wirkungen insbesondere M.
Jensen, Takeovers: Their Causes and Consequences, Journal of Economic Perspectives, 1988, S. 21 ff.; F.W.
Gluck, The Real Takeover Defense, The McKinsey Quarterly, Winter 1988, S. 2 ff.; C.C. von Weizsäcker, Der
Markt für unternehmensgebundene Ressourcen, in: Strukturwandel und Wirtschaftsordnung, Referate des XX.
FIW-Symposiums- FIW Schriftenreihe 1987, S. 31 ff.; A. Shleifer/R.W. Vishny, Value Maximization and the Ac-
quisition Process, Journal of Economic Perspectives, 1988, S. 7 ff.; E. E. Bergsma, Managing Value: The New
Corporate Strategy, The McKinsey Quarterly, Winter 1989, S. 57 ff.; F. M. Scherer, Corporate Takeovers: The Ef-
ficiency Arguments, Journal of Economic Perspectives, 1988, S. 69 ff. jeweils mit weiteren Nachweisen.

Ein Teil dieser Ausführungen finden sich bereits in M. Adams, Der Markt für Unternehmenskontrolle und
sein Mißbrauch, Die Aktiengesellschaft, 1989, S. 333 ff. Die Wiederholung dient der Geschlossenheit dieses Auf-
satzes und soll dem Leser das vorherige Lesen der Referenzen abnehmen.
2) "Tu le connais, lecteur, ce monstre délicat,

- Hypocrite lecteur,- mon semblable,- mon frère!"
Charles Baudelaire,Les Fleurs du Mal, "Au Lecteur".
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Unternehmen, das ihnen selbst gehörte. Die hierdurch ausgelösten Kosten in Form eines gerin-

geren Residuums (Residuums) sind jedoch voll von den nicht an diesen Entscheidungen betei-

ligten Eigenkapitalgebern zu tragen. Dieser Konsum vermag sich neben prachtvollenGehältern

in den verschiedensten Formen verwirklichen: etwa in vergnügten Arbeitsklimata in üppig aus-

gestatteten Büros mit angenehm anzusehenden Hilfskräften in großer Zahl, freundlich willigen,

kulturell angepaßten, jedenfalls nicht zu kompetitiven Kollegen, Mitarbeitern mit der Gabe des

vorauseilenden Gehorsams, Sicherheit in jeder Form, Schutz gegen vielerlei Ungemach und

schließlich Status und soziale Macht in den verschiedensten Ausdrucksformen. Auch der Auf-

bau unproduktiver Wirtschaftsimperien wird zum Mittel des Wichtigtuns unkontrollierter Un-

ternehmensleitungen, die hierbei die Ressourcen ihrer machtlosen Aktionäre vergeuden3).

Darüberhinaus wird im Rahmen der Unkontrollierbarkeit durch die Aktionäre auch der Anreiz

zu harter Arbeit geringer,da dessen Grenzprodukt nicht mehr den Managern, sondern den au-

ßenstehenden Eigenkapitalfinanciers zugute kommt.

Im Gesellschaftsrecht der Vereinigten Staaten ist der "Board of Directors" dafür 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 größere Unter-

nehmensprojekt zu blockieren. In der Praxis haben sich jedoch die "Boards of Directors" häufig

nicht in der Lage gesehen, unvorteilhafte Projekte des Managements zu verhindern. Grundsätz-

lich sind es die Manager selbst, die die Auswahl der Direktoren steuern. Die ausgesuchten Di-

rektoren sind entweder Insider, die dem gegenwärtigen Management treu ergeben sind, oder

Außenseiter,die ein finanzielles Interesse an der Beständigkeit der gegenwärtigen Manage-

mentbesetzung haben, wie etwa Anwälte oder wichtige Vertragspartner des Unternehmens.

Selbst die relativ unabhängigen Direktoren werden oft durch den Chief Executive Officer

kooptiert. Diese werden so zwar eine Loyalität für Management und Angestellte entwickeln,

3) Auch wenn einem Management etwa aufgrund einer Stimmrechtszersplitterung und einer Koalition mit der ent-
scheidenden Depotbank dieKontrolle über ein Unternehmen zugewachsen ist, steht ihm dennochkein Residuu-
maneignungsrecht zu. Eine unmittelbare Aneignung der im Unternehmen vorhandenen Ressourcen ist der Ge-
schäftsleitung damit verschlossen. Ihre Stellung ist daher mit derjenigen von Managernin einemklerikalen oder
anderen"Non-Profit-Unternehmen" zu vergleichen, die ebenfalls daran gehindert sind, das Vermögen ihrer Or-
ganisation in ihr Privatvermögen zu überführen. Auch sie werden daher in die verschiedensten Formen des Kon-
sums am Arbeitsplatz ausweichen. Die für verschiedenste Selbstverwirklichungsformen aufgewendeten Zeitbud-
gets oder die Pracht der Versammlungsräume klerikaler oder anderer keiner Kontrolle unterworfenen Manager
mag ein Beispiel derartiger Konsumformen am Arbeitsplatz darstellen. Eine empirische Analyse von Non-Profit-
Unternehmen enthält M. V. Pauly, Nonprofit Firms in Medical Markets, American Economic Review, Papers and
Proceedings, May 1987, S. 257 ff. mit weiteren Hinweisen.
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aber weniger für die Aktionäre, in deren Auftrag sie die Kontrolle über das Unternehmen aus-

zuüben hätten4).

Neuere empirische Untersuchungen5) über die Rolle des Boards bei der Kontrolle des Mana-

gements kommen zu dem Ergebnis, daß der Board of Directors das eigene Unternehmen mit

Unternehmen derselben Branche vergleicht und das oberste Management dann austauscht,

wenn ihr Unternehmen allzu lange hinter den Konkurrenten zurückbleibt. Wenn jedoch die ge-

samte Branche dahinkümmert, werden vom Board üblicherweise keine den Wert des Unter-

nehmens steigernden Anpassungsmaßnahmen erzwungen. Ein solches Dahinsiechen wird ins-

besondere dann hingenommen, wenn durch Entlassungen oder Investitionskürzungen die Be-

schäftigten des Unternehmens betroffen würden, deren Interessen gegenüber denjenigen der

Eigenkapitalfinanciers vom Board als wichtiger bewertet werden. In solchen Fällen wird dann

der Markt für Unternehmenskontrolle tätig. Mit Hilfe von feindlichen Übernahmen werden

wertsteigernde Unternehmensreformen gegen den Willen von Board und Topmanagement er-

zwungen, das zu diesem Zweck häufig ausgetauscht wird. Unternehmensübernahmen werden

nach dieser Untersuchung somit dann als Mittel derManagementkontrolle bedeutsam, wenn

der Board- wie insbesondere in Fällen eines einzelnen dominierenden Topmanagers- zu einer

wirksamen Aufsicht weder willens noch in der Lage ist. Der Markt für Unternehmenskontrolle

kommt somit dann als Kontrolle der letzten Instanz ins Spiel, wenn ein mißwirtschaftendes

Management durch die vorgesehenen unternehmensinternen Aufsichtsverfahren nicht mehr

diszipliniert werden kann.

Die in den USA im letzten Jahrzehnt zu außerordentlichen Gewinnen der Aktionäre6) führende

Übernahmewelle war auch eine Maßnahme, einigen nicht den Interessen der Anteilseigner

dienenden Unternehmensleitungen die unwirtschaftlich im Managementinteresse eingesetzten

"freien Geldbestände" zu entziehen und denjenigen zuzuleiten, die hierauf nach den Organisa-

tionsregeln einen Anspruch haben. So bezeichnet die sogenannte"Free-Cash-Flow-Theorie"

alle Geldströme und Geldbestände, die über diejenigen hinausgehen, die erforderlich sind, da-

4) Vgl. hierzu M.I. Mace, Directors, Myth and Reality, Harvard Business School, 1971; R. F. Vancil, Passing the
Baton, Harvard Business School, 1987.
5)R. Morck/A. Shleifer/ R. W. Vishny, Alternative Mechanisms for Corporate Control, American Economic Re-
view, 1989, S. 842 ff.
6) So schätzt M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 21 die gesamten Gewinne der Aktionäre vonübernommenen Gesellschaf-
ten von 1977- 1986 auf 346 Milliarden US Dollar und die Gewinne der Aktionäre derübernehmenden Gesell-
schaften auf mindestens weitere 50 Milliarden US Dollar. DieseGewinne entsprechen 51 Prozent aller in diesem
Zeitraum vom gesamten Unternehmenssektor ausgezahlten Dividenden (bewertet in 1986er Dollars).
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mit das Management alle "wirtschaftlich vernünftigen" Projekte durchführen kann als "frei ver-

fügbares Vermögen", das den Aktionären ausgezahlt werden müßte, wenn sich die Unterneh-

mensleitungen effizient verhalten würden und den Wert des Unternehmens für die Eigenkapi-

talgeber maximierten7). Als "wirtschaftlich vernünftige" Projekte werden hier in Übereinstim-

mung mit der üblichen Investitionsrechnung alle diejenigen Vorhaben verstanden, die einen

erwarteten positiven Gegenwartswert aufweisen, wenn sie mit den am Markt zu zahlenden Ka-

pitalkosten diskontiert werden. Die Auszahlung des"frei verfügbaren Unternehmensvermö-

gens" findet bei fehlender Kontrolle des Managements jedoch nicht statt, da sie das Manage-

ment einer stärkeren Wirtschaftlichkeitsprüfung der Fremd- wie Eigenkapitalfinanciers unter-

werfen würde, müßtedas Management für seine Projekte erneut kritisch abwägende Kreditge-

ber finden8).Interne Finanzierung aus dem "Free-Cash-Flow" erspart dann lästige Vergleiche

und damit Einflußnahme auf die Unternehmensleitung9).

So mußten etwa die Aktionäre der Ölindustrie seit 1973 zunächst anscheinend ohnmächtig mit

ansehen, wie das Management der Gesellschaften Milliardenbeträge in unwirtschaftliche Ex-

plorationen verschwendete10) und zudem Geschäftszweige erwarb, von denen es nichts verstand

und daher in diesen ebenfalls entsprechende Milliardenverluste zu verzeichnen hatte11).

7) M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 34 ff.
8) Als Beispiel für ein solches Managementverhalten vgl. die Anwendung der "Free-Cash-Flow-Theorie" auf Un-
ternehmen in der Öl-, Zigaretten-, Luftfahrt-, Funk- und Fernsehindustrie bei M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 34 ff. mit
weiteren Nachweisen.
9) Vgl. allgemein zum im Zeitablauf ansteigenden internen Finanzierungsgrad der deutschen Unternehmen A.
Wiegers, Kapitalmarktpolitik und Unternehmensfinanzierung in der Bundesrepublik Deutschland, 1987, S. 187 ff.
sowie 7. Hauptgutachten der Monopolkommission 1986/1987 Kapitel VII: "Gesellschaftsrecht und Konzentrati-
on", Bundestagsdrucksache 11/2677 S. 281 ff.
Dieser Aufsatz beschäftigt sich nicht mit der gegenwärtigen irrationalen und insbesonderedie Arbeitnehmer schä-
digendenBesteuerung der Unternehmen und hier insbesondere der Kapitalgesellschaften, die die Unternehmens-
führungen sowie die Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber und ihre finanziellen Intermediäre in vielfältiger Form
zu unwirtschaftlichen Handlungsweisen zwingen, vgl. hierzu ausführlich Engels-Hamm-Issing-Möschel-Sievert-
Willgerodt, (Kronberger Kreis), Reform der Unternehmensbesteuerung, Schriftenreihe Frankfurter Institut für
wirtschaftspolitische Forschung Band 18, 1989. Die Autoren der Studie weisen bereits deutlich darauf hin, daß
durch seine Benachteiligung risikoreicher Unternehmensprojekte die gegenwärtige Unternehmensbesteuerung den
Aufbau unproduktiver Wirtschaftsimperien fördert, a.a.O. S. 22.
10) J. McConnell/C. Muscarella, Corporate Capital Expenditure Decisions and the Market Value of the Firm, Jour-
nal of Financial Economics, 1985, S. 399 ff.
11) Den Aktionären des Volkswagenkonzerns wird der Erwerb der Triumph-Adler AG sein und als überzeugendes
und unvergeßliches Beispiel der "Free-Cash-Flow-Theorie" vor Augen stehen.
Nach den Erfahrungen der Vergangenheit zur Ineffizienz von Gemischtwaren-Großkonzernen kann nicht ausge-
schlossen werden, daß die Aktionäre der Daimler-Benz AG mit ähnlichen Ergebnissen vom Daimler-Benz-
Konglomerat zu rechnen haben. Vgl. zur Begründung der abnehmenden Vorteile und der zunehmenden Nachteile
von schierer Unternehmensgröße E. E. Bergsma, a.a.O. Fn. 1.
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Erst dieErfindung neuer Finanzierungsverfahren, mit deren Hilfe auch der Erwerb einer

Stimmenmehrheit an außergewöhnlich großen Unternehmen bewerkstelligt werden konnte12),

verschaffte den Eigenkapitalfinanciers wieder eine verbesserte Kontrolle über die Unterneh-

mensleitungen. Die nicht nach wirtschaftlichen, sondern nach eigennützigen Managementge-

sichtspunkten zusammengekauften Konglomerate konnten nun wieder mit erheblichen Gewin-

nen für die Beteiligten und die Wettbewerbsordnung in unabhängige Einzelunternehmen zer-

legt werden, waren die Teile doch wesentlich mehr wert als das Ganze13). Ebenso ermöglichte

die zurückgewonnene Kontrolle der Aktionäre, daß aufgedunsene Unternehmensverwaltungen

produktivitätssteigernden Schlankheitskuren zugeführt werden konnten14).

Darüberhinaus hat C.C. von Weizsäcker15) darauf hingewiesen, daß bei dem auch in der Bun-

desrepublik zu beobachtendem Übergang in die "postindustrielle" Dienstleistungs- und Infor-

12) Besonders erfolgreich erwiesen sich "High-Yield, Non Investment Grade Bonds (sogenannte "Junk Bonds"),
vgl. hierzu M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 36 ff. mit weiteren Nachweisen.
13) Die empirischen Arbeiten von M. Jensen, a.a.O. Fn. 1 zu den außerordentlichen Gewinnen bei der Auflösung
von Konglomeraten zeigen, daß das Management solcherKonglomerate in der Lage war,30 Prozent des Unter-
nehmenswertes dadurch zuzerstören, daß das Ganze soviel weniger wert war als die Teile. Die be-
triebswirtschaftlichen und gesellschaftspolitischen Nachteile einer solchen Diversifikationsstrategie rühren daher,
daß das Management um so weniger von den Geschäften des Unternehmens versteht, je größer dessen Produktpa-
lette wird. Ebenso wird die Kontrolle über ein solches Management immer schwieriger und gewährt damit diesem
Freiräume zum Einsatz der Unternehmensressourcen nach eigenen Zielvorstellungen.
14) F.W. Gluck, a.a.O. Fn. 1, S. 4 führt als typisches Beispiel einer Werte schaffendenund nicht lediglich eine Um-
verteilung bewirkenden Übernahme den Kauf der SCM Corporation durch den Hanson Trust an.
Nachdem Hanson SCM für 930 Millionen Dollar übernommen hatte, verkaufte das Unternehmen 6 Betriebe von
SCM für rund den Betrag, den es fürdas gesamte Unternehmen hatte zahlen müssen. Im verbliebenen Kernge-
schäft wurde dieKopfzahl desManagements um90 Prozent von 250 auf 25 verringert. Diese Änderungen er-
möglichten es dann SCM, 130 Millionen Gewinn auf rund 750 Millionen Umsatz zu erzielen.
Nach den Untersuchungen von Gluck stellt dieser Fall keine bizarre Ausnahme, sondern die Regel dar und sei ty-
pisch für das Vorgehen aller erfolgreichen Übernehmer: Zunächst der rasche Verkauf aller Betriebe, die bei ande-
ren Unternehmen besser arbeiteten, daran anschließend die Reorganisation des verbliebenen Unternehmens nach
klaren Vorstellungen, deren Erfolg sie in eigenen Betrieben bereits unter Beweis gestellt hatten.

Im Gegensatz zu diesen erfolgreichen Übernehmern haben nach der Untersuchung von Gluck dieerfolg-
losen Übernehmer selber keine besonders erfolgreiche geschäftliche Vergangenheit. Viele von ihnen seien Ge-
sellschaften gewesen, die in ihrem ureigensten Geschäftsbereich nicht richtig vorwärts kamen und nun auf der ver-
zweifelten Suchenach neuen Wachstumsquellen gewesen seien. Sie hätten zum erworbenen Unternehmen wenig
Neues beisteuern können außer einem Bankkonto und dem Bedürfnis, sich selbst aus Schwierigkeiten herauszudi-
versifizieren. Häufig verstanden sie den ihnen unbekannten Markt nicht, überschätzten die möglichen Synergien
und erzielten noch nicht einmal die vorhandenen. Zusammengefaßt hätten sie ihre Erwerbungen im selben Umfang
mit Mißmanagement überzogen wie ihr ursprüngliches Unternehmen.
F. Lichtenberg/D. Siegel kommenin ihrer empirischen Arbeit The Effect of Takeovers on the Employment and
Wages of Central-Office and Other Personnel, National Bureau ofEconomic Research Working Paper No. 2895
zu dem Ergebnis, daß in Gesellschaften, deren Eigentumsverhältnisse sich geändert haben, das Verhältnis von Be-
schäftigten in der Unternehmenszentrale zu Betriebsbeschäftigten um 11 Prozent gesunken ist. Da über 51 Prozent
der Angestellten in der Unternehmenszentrale mit administrativen Tätigkeiten beschäftigt waren, bedeuteteein
solche Übernahme 7,2 Verwaltungspersonen weniger pro 1000 Unternehmensangestellte. Darüberhinaus wuchs in
den übernommenen Firmen die Zahl der Beschäftigen in der Verwaltungzentrale um 16 Prozent weniger als in
vergleichbaren Unternehmen. Die Kostenpro Beschäftigten in der Unternehmenszentrale lagen zudem um 9 Pro-
zent niedriger.
15) C.C. von Weizsäcker, a.a.O. Fn. 1, S. 31 ff.
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mationsgesellschaft der Abstand zwischen Preisen und Grenzkosten (vulgo: der "Aufschlag auf

die Produktionskosten") aufgrund der zunehmenden ökonomischen Bedeutung der Innovations-

tätigkeiten ansteigt und daher häufig Unternehmen beobachtet werden können, die aufgrund

früherer Erfolge für lange Zeit am Markt überleben können, ohne daß das Management ge-

zwungen wäre, die ihm anvertrauten Ressourcen ordentlich zu bewirtschaften. Bevor eine In-

solvenz oder ihr Nahen zu einer endgültigen Ablösung eines unfähigen Managements führt,

können somit bereits erhebliche Ressourcen vergeudet worden sein. Der Markt für Unterneh-

menskontrolle erhält daher im Umfeld der modernen Dienstleistungsgesellschaft eine nochmals

gesteigerte Bedeutung für den "Wohlstand der Nation", da er eine übermäßige Verzögerung bei

der Beendigung von Mißwirtschaft und Verschwendung durch die schnellere Weitergabe der

Unternehmensleitung an ein anderes Managementteam zu verhindern vermag.

Nun scheint es Grund für die Annahme zu geben, daß Vorstand und Aufsichtsrat vieler großer

deutscher Publikumsgesellschaften, wie etwa der Deutschen Bank AG16), der Daimler Benz

AG17) und der Allianz AG von niemandem Außenstehendem mehr, insbesondere nicht von der

großen Zahl der nur kleinere Anteile haltenden Aktionäre kontrolliert werden. Das Manage-

ment der vielfach miteinander verflochtenen deutschen Aktiengesellschaften scheint sich viel-

mehr durchKooptation nach irgendwelchen eigenen Regeln zu ergänzen.

Die geringe Zahl feindlicher Übernahmen in der Bundesrepublik sowie der erhebliche Ver-

flechtungsgrad unter den Publikumsaktiengesellschaften legt somit den Schluß nahe, daß der

16) So hat sich die Leitung dieses Instituts durch Stimmrechtszersplitterung und durch Besetzung des Aufsichtsrats
neben ehemaligen eigenen Vorstandsmitgliedern teilweise mit Vorstandsmitgliedern geschäftlich verbundener Un-
ternehmen als "Kontrolleuren" versehen. Da die Deutsche Bank über das Depotstimmrecht entscheidende Kontrol-
le in einer Vielzahl von wichtigen deutschenUnternehmen ausübt, muß die fehlendeKontrolle der Kontrolleure
als ein bemerkenswerter Mißstand in einer Wettbewerbsordnung beurteilt werden. Für die Zulassung einer solch
unkontrollierten Machtvollkommenheit aus den abgeleiteten Eigentumsrechten anderer Personen sind weder ge-
sellschaftsrechtliche, wettbewerbspolitische noch betriebswirtschaftliche Rechtfertigungen erfindlich. Die Wieder-
herstellung der aufgrund der "Collective-Action-Probleme" vieler einzelner Eigentümer verloren gegangenen Kon-
trolle über das Management der Unternehmen bedarf daher neuerunabhängiger Finanzunternehmen, die sich
ohne die Interessenkonflikte der gegenwärtigen Universalbanken dem Markt für Unternehmenskontrolle im Inte-
resse der von ihnen vertretenen Kunden voll widmen.Vgl. zur Struktursolcher Unternehmen in den USA S. Kap-
lan, Sources of Value in Management Buyouts, Doctoral Thesis Harvard Business School 1988. Eine einführende
Analyse in die Wirkung von Abstimmungsregeln und ihrer Schwächen enthält P. Bernholz/F. Breyer, Grundlagen
der Politischen Ökonomie, 1984, S. 253 ff. mit weiteren Nachweisen.
17) Die Umwandlung eines ehemals erfolgreichen Automobilkonzerns in ein zudem mit Waffenproduktion belaste-
tes Konglomerat, ohne daß hierfür effizienzsteigernde synergetische Erträge erkennbar wären, erscheint keine den
Interessen der machtlosenAktionäre der Daimler Benz AG dienende Strategie. Eine betriebswirtschaftlich und
gesellschaftsrechtlich gebotene Politik des Daimler Benz Managements und der beherrschenden Depotbank wäre
es gewesen, die im Automobilbau erzielten Gewinne den Aktionären zukommen zu lassen, so daß diese sich als
unmittelbare Eigentümer an den nun vom Daimler Benz Management kommandierten Unternehmen hätten beteili-
gen können,- wenn sie dies für vorteilhaft gehalten hätten.
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Wettbewerb auf demMarkt für Unternehmenskontrolle durch miteinander konkurrierende

Managementteams nicht hinreichend wirksam ist. Vor diesem Hintergrund mag dann die "Re-

volution der Aktionäre" und die Arbeit ihrer Finanzintermediäre in den Vereinigten Staaten von

Amerika bedrohliche Schatten des Wettbewerbs auf diese geordnete Managementidylle zu wer-

fen und dort Nachsinnen über restaurative Gegenmittel hervorgerufen haben.

Ein Verfahren, den Markt für Unternehmenskontrolle für sich selbst zu beseitigen, wird zuwei-

len in der Schaffung von Aktien mit unterschiedlichen Stimmrechtsausstattungen gesehen. Es

werden hierbeiAktien ohne Stimmrecht oderAktien mit mehrfachem Stimmrecht18) gebil-

det oderHöchststimmrechte eingeführt. Des weiteren versucht manches Management eine

Lage zu schaffen, bei der dierechtlich noch mögliche Kontrolle dadurch weitgehend aufgeho-

ben wird, daß den Aktionärentatsächliche Schwierigkeiten bereitet werden, ihren Willen zu

bilden und ihn durch Abstimmungen auch gegen das im Amt befindliche Management durch-

zusetzen.

Die nun folgenden Abschnitte gehen daher der Frage nach, wie die Schaffung unterschiedlicher

Klassen von Abstimmungsrechten zu beurteilen ist, und welcheAbstimmungsverfahren

vorausschauende Vertragsparteien bei der Gründung einer Gesellschaft vereinbaren würden,

um den Wert ihrer Organisation gegen Reibungsverluste und unkontrolliertes Managementver-

halten zu schützen. Daran anschließend soll geprüft werden, ob die Beeinflussung der Stimm-

rechtsverhältnissenach Gründung einer Gesellschaft noch möglich ist und wie die Wirksam-

keit von Hauptversammlungsbeschlüssen beurteilt werden sollte, die derartige Stimmrechts-

strukturveränderungen beispielsweise in Form von Höchststimmrechten beschlossen haben.

Ebenso werden Maßnahmen des Managements erörtert, die auf tatsächlichem Wege vergleich-

bare Wirkungen beispielsweise über das "Parken" von Aktienpaketen bei befreundeten Gesell-

schaften herbeiführen. Ein Exkurs zu den Verhältnissen in Non-Profit-Organisationen wie etwa

18) Im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten von Amerika ist in der Bundesrepublik dieNeuausgabe von Aktien
mitMehrfachstimmrechten unzulässig, § 12 I 1 AktG, während § 134 I AktG und die höchstrichterliche Recht-
sprechung,BGH NJW 1978, S. 540 ff.Höchststimmrechte für zulässig erklären. Da die unschönen Wirkungen
von Höchststimmrechten auf das "Wesen der Aktiengesellschaft" derjenigen von Mehrfachstimmrechten ent-
sprechen, werden beide Eingriffe in die Willensbildung der Aktiengesellschaft in der Wirkungsanalyse dieser Ar-
beit trotz ungleicher Rechtslage gleich behandelt. Für die zahlreichen Aktiengesellschaften mit übergeleiteten fort-
geltenden Mehrfachstimmrechten sind die Ergebnisse dieser Arbeit immer noch von unmittelbarer Bedeutung.
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den "Idealvereinen" sowie eine Kritik der Leitentscheidung des Bundesgerichtshofes19) zum

Höchststimmrecht wird nicht fehlen.

B. "One Share, One Vote" und der Markt für Unternehmenskontrolle

I. Zum Nutzen der Bündelung von Gewinnaneignungsrecht und Kontrolle

Es ist in der Literatur zur "Theorie der Unternehmung" ausführlich dargelegt worden, daß den-

jenigen, denen das Aneignungsrecht an den Gewinnen des Unternehmens zusteht, auch die

Kontrollrechte zugeordnet werden müssen, da jede andere Aufteilung der internen Rechte Ver-

haltensanreize mit sich brächte, die den Wert dieser für den Wohlstand der Bürger so wichtigen

Organisationen erheblichmindernwürden20). So käme es bei einem Auseinanderfallen von

Kontrolle und Gewinnaneignungsrechten zu den beschriebenen Formen der "Selbstverwirkli-

chung" und des Konsums am Arbeitsplatzes, der Leistungsverminderung durch die Kontrol-

linhaber und einer verzerrten Auswahl der Unternehmensinvestitionen, während auf der ande-

ren Seite die machtlosen Residuumaneignungsberechtigten die Finanzierung dieser Organisati-

on entweder einstellen oder hohe ausgleichende Risikoprämien verlangen würden21).

In Übereinstimmung mit diesen Ergebnissen der "Theorie der Unternehmung" gewährt eine

Aktie daher grundsätzlich insbesondere ihren Inhabern sowohl einen Anteil am Gewinn und in

Form des Stimmrechts zugleich auch einen Anteil an der Kontrolle. Fraglich ist jedoch, ob der

Anspruch auf den Gewinnanteil (Dividende) und auf das Auseinandersetzungsguthaben im Fal-

le einer Liquidation22) genau so hoch sein sollte wie der Anteil an der Unternehmenskontrolle

19) BGH, NJW 1978, S. 540 ff.
20) Vgl. hierzu H. B. Hansmann, Ownership of the Firm, 4 (2) Journal of Law, Economics, & Organisation 1988,
S. 267 ff. H. B. Hansmann, The Viability of Worker Ownership: An Economic Perspective on the Political Struc-
ture of the Firm, Working Paper 87, 1988, Yale Law School, Program in Law and Organisation; O. Williamson,
The Economic Institutions of Capitalism, 1986; A. Alchian/H. Demsetz, Production Information Costs and Econo-
mic Organization, American Economic Review, 1972, S. 777 ff.; O. Williamson, Markets and Hierarchies: Analy-
sis and Antitrust Implications, 1975; Coase, The Nature of the Firm, Economica 1937, S. 386 ff.;
P. Bernholz/F. Breyer, a.a.O. Fn. 15, S. 168 ff und 196 ff. Die verheerenden Erfahrungen mit Zentralverwaltungs-
wirtschaften und mitbestimmten sozialistischen Eigentumsformen belegen die Bedeutung der von solcherlei Orga-
nisationsformen ausgehenden fehlerhaften Anreize für Würde, Wohlstand und Freiheit der Bürger. Die in vielen
Diktaturen zur Staatsdoktrin erhobene marxistisch-lenistische "Wirtschaftstheorie" war stets nur mühsam geheu-
chelte Rechtfertigung für Ausbeutung und unbegrenzte Machtausübung durch die Nomenklaturakaste.
21) Vgl. hierzu auch S. Grossman/O. Hart, Corporate Financial Structure and Managerial Incentives, in: J.J.
McCall, ed., The Economics of Information und Uncertainty , Chicago 1982, S. 107 ff.

22) Aus Gründen der sprachlichen Vereinfachung soll das Dividendenbezugsrecht im folgenden gleichzeitig stets
auch das Recht auf das Auseinandersetzungsguthaben im Falle einer Liquidation der Gesellschaft mitbezeichnen.
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oder ob es sinnvolle Gründe gibt, zuweilen vom Grundsatz der Proportionalität zwischen Ge-

winnanspruch und Kontrolle ("one Share, one Vote") abzuweichen.

II.  Auf der Suche nach der richtigen Bündelung von Stimmrechten und Dividendenan-

sprüchen

Die Aufgabe vonStimmrechten besteht in der Herstellung der Legitimitätsgrundlage der Kon-

trolle und der Gewichtung des Willens der beteiligten Personen. Soweit die Organisatoren der

Gesellschaft die Geschäfte nicht persönlich, sondern durch delegierte Dritte, die Manager,

betreiben, bedeutetKontrolle der Gesellschaft dieKontrolle über die Manager. Abstim-

mungsverfahren, Stimmrechtsstruktur und ihre jeweilige Bündelung mit den Dividendenan-

sprüchen erhalten daher ihre Bedeutung durch ihre Wirkung auf den Markt für Unternehmens-

kontrolle.

1.  Notwendige Begriffe: "Private Vorteile", "Aktienerträge"

In einer bemerkenswerten Arbeit sind S. Grossman und O. Hart23) der Frage, wie sich unter-

schiedliche Stimmrechtsstrukturen auf die Effizienz der Unternehmensorganisation auswirken,

ausführlich nachgegangen. Ihr Gedankengang an einem Beispiel veranschaulicht ist dabei wie

folgt:

Es sei angenommen, daß sich die Unternehmensgründer zusammenfinden und versuchen, in

Anbetracht aller möglichen Interessenkonflikte unter den Beteiligten eine Gesellschaftssatzung

zu entwerfen, die den (Kapital-) Wert24) des Unternehmens möglichst groß machen soll. Die

Satzung schaffe nun mehrere Klassen von Aktien und lege für diese jeweils denjenigen Anteil

an den Dividendenansprüchen und Stimmrechten fest, der mit der Aktie einer jeden Klasse

verbunden ist.Darüberhinaus sehe der Gesellschaftsvertrag den erforderlichen Anteil an Stim-

men vor, den ein konkurrierendes Managementteam in einer Abstimmung erhalten muß, um

ein bereits im Amt befindliches Managementteam zu ersetzen. Der Markt für Unternehmens-

kontrolle sei nun dadurch charakterisiert, daß die Aktien weit gestreut sind und die Kleinaktio-

23) S.J. Grossman/O.D. Hart, One Share-One Vote and the Market for Corporate Control, Discussion Paper 36,
1988, Program in Law and Economics, Harvard Law School.
24) Vgl. zu diesem Begriff R. A. Brealey/S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, 1988, S. 47 ff.
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näre entweder gar nicht oder für das jeweilige im Amt befindliche Management stimmen25).

Wenn daher die Satzung eine Mehrheitsregel für einen Managementwechsel vorsieht, muß der

Übernehmer zur Erlangung der Kontrolle mindestens 50 Prozent der Stimmen erwerben26).

Des weiteren unterscheiden Grossman und Hart27)zwei Arten von Vorteilen, die sich aus der

Beteiligung an einem Unternehmen ergeben:

Zunächst die"privaten Erträge", die aus allen denjenigen Vorteilen bestehen, die das gegen-

wärtige Management oder der die Kontrolle erlangende Erwerberausschließlich für sich zu

erzielen vermag, von denen somit die anderen Aktionäre nichts erhalten. Hierunter fallen Syn-

ergieeffekte, die bei einem Konzernunternehmen des Erwerbers anfallen, aber auch die Erträge

aus der Übervorteilung der Minderheitsaktionäre, darüberhinaus die Erträge aus überhöhten,

brausenden Managementgehältern und den verschiedensten Konsum- und Selbstverwirkli-

chungsvorteilen am Arbeitsplatz bis hin zur schlichten Umleitung der Ressourcen des Unter-

nehmens in die Kasse des Erwerbers oder amtierenden Managements.

Im Gegensatz zu diesen "privaten Vorteilen", die aus der Erlangung der Kontrolle über die Ge-

sellschaft herrühren, steht derallen Aktionären unterschiedslos in gleicher Weise zufließen-

de"Aktienertrag". Hierunter ist der gesamte Wert desjenigen Einkommensstromes zu verste-

hen, der jedem Aktionär der Gesellschaft unterschiedslos ausschließlich aufgrund der bloßen

Innehabung seiner Aktie zufließt.

2. Stimmrechte und ihr Preis

Grossman und Hart28) zeigen nun, daß die Stimmrechtsstruktur einer Gesellschaft entscheidend

dafür ist, ob eine Partei mit wesentlichen "privaten Vorteilen" aus dem Kontrollbesitz, wie et-

wa ein im Amt befindliches Management mit erheblichem Konsum am Arbeitsplatz, dem

25) Wenn die Aktionäre nur einen kleinen Anteil am Unternehmen besitzen, besteht für sie wenig Anlaß, ihre
Stimme überhaupt oder entgegen den Unternehmensführungsvorschlägen abzugeben, da diese für das Ergebnis der
Abstimmung unwichtig ist. Empirische Untersuchungen für die USA zeigen, daß das jeweilige im Amt befindliche
Management üblicherweise auf die Unterstützung der Kleinaktionäre zählen kann, S.J. Grossman/O.D. Hart, a.a.O.
Fn. 22, S. 3 Fn. 2.
26) Die vorherigen Annahmen über die breite Aktienstreuung und das Verhalten der Kleinaktionäre dienten somit
lediglich dazu, für die nun folgende Analyse, die Möglichkeit einerfaktischen Kontrollerlangungunter der von
der Satzung vorgesehenen rechtlich festgesetzten Höhe auszuschließen. Die Überlegungen zur rechtlich erforderli-
chen Mehrheit einer Kontrollerlangung sind jedoch ohne größere Mühe auch auf faktische Mehrheitserfordernisse
übertragbar.
27) S.J. Grossman/O.D. Hart, a.a.O. Fn. 22, S. 3 ff.
28) S.J. Grossman/O.D. Hart, a.a.O. Fn. 22, S.4 ff.
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Wettbewerb um die Unternehmenskontrolle von solchen Parteien ausgesetzt ist, die das Unter-

nehmen lediglich nach seinem allgemeinen für jeden Aktionär gleichen "Aktienertrag" bewer-

ten.

So würde ein"reines Stimmrecht", das keinerlei Dividendenbezugsrecht und damit "Aktien-

ertrag" beinhaltet, von seinem Inhaber zu jedem noch so geringen Preis verkauft, es sei denn,

das "reine Stimmrecht" wäre mit "privaten Vorteilen" für ihn verbunden. Ein besseres Angebot

für ein solch "reines Stimmrecht" würde ein Dritter nur dann abgeben, wenn er höhere "private

Vorteile" aus der Kontrollbefugnis erzielen könnte als dies dem Veräußerer möglich war, da

annahmegemäß das "reine Stimmrecht" von den Dividendenzahlungen, dem "Aktienertrag",

ausgeschlossen sein sollte und daher dieses bei der Preisbildung auch keine Rolle zu spielen

vermag29).

Wenn jedoch im Gegensatz hierzu die Dividendenbezugsrechte mit den Abstimmungsrechten

unauflösbar gebündelt wären, käme das bisher lediglich auf "privaten Vorteilen" beruhende

Angebot unter Wettbewerbsdruck von Angeboten, die die Aktie nur wegen ihrer Dividendener-

träge erwerben würden. Im Wettbewerb der Bieter wird daher im Wege der Koppelung oder

Entkoppelung der Stimmrechte mit den Dividendenbezugsrechten entschieden, ob die Kontrol-

le in die Hände von Personen mit hohen "privaten Erträgen" oder in die Hände von Personen

mit hohen "Aktienerträgen" fällt und zugleich auch darüber, welchen Wert dasUnternehmen in

den Händen eines die Gesellschaft kontrollierenden Managements aufweisen wird30).

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

von Stimmrechten und Dividenden

Der Einfluß der Bündelung von Dividendenbezugsrecht und Kontrolle auf den Wettbewerbs-

preis der Kontrollrechte sei nun an einem Beispiel31) dargelegt, bei dem zunächst nureine Par-

tei "private Vorteile" aus der Kontrolle zu erzielen vermag und bei dem eszwei Arten von Ak-

tien gebe. Jede Aktienart sei zwar mit demselben Dividendenbezugsrecht ausgestattet, ein

Wechsel der Kontrolle kann jedoch nur durch den Besitz aller Aktien derKlasse A bewirkt

werden. Es sollen somit die Aktien derKlasse A mit einemAnspruch auf alle Stimmen und

50 Prozent der Dividenden ausgestattet sein, während die Aktien derKlasse B keinerlei

29) S.J. Grossman/O.D. Hart, a.a.O. Fn. 22, S.4 ff.
30) S.J. Grossman/O.D. Hart, a.a.O. Fn. 22, S.4 ff.
31) S.J. Grossman/O.D. Hart, a.a.O. Fn. 22,S. 6 ff.
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Stimmrechte gewähren, sondern nur einen Anspruch auf die anderen50 Prozent der Divi-

dende.

Es betrage weiterhin der (Kapital-) Wert der Dividenden, d.h. der Unternehmenswert, bei dem

im Amt befindlichen Management insgesamt 200, also für die Aktionäre der Klasse A und B

jeweils 100, während der Wert der Dividenden unter der Kontrolle eines neuen (schlechteren)

Managements nur insgesamt 180 betrage, für jede Klasse also 90. Darüberhinaus sei das rivali-

sierende neue Managementteam die einzige Partei mit privaten Vorteilen aus der Unterneh-

menskontrolle.

Der Rivale mache nun ein Angebot für alle Aktien der Klasse A in Höhe von 101. Bei Abwe-

senheit von Wettbewerb durch ein anderes höheres Angebot muß nun der Inhaber (einer klei-

nen Anzahl) von Aktien der Klasse A darüber entscheiden, ob der diese an den Rivalen verkau-

fen soll. Behält der Aktionär die Aktien und gelingt dem Rivalen die Übernahme nicht, bleibt

es bei seinen bisherigen Anteil am Gesamtdividendenstrom in Höhe von 100, während er im

Falle eines Gelingens der Übernahme nur noch seinen Anteil am Gesamtdividendenstrom mit

einem Wert von 90 in der Hand halten wird. Verkauft er dagegen die Aktien und verschafft er

damit dem neuen Rivalen die Kontrolle, erzielt er einen anteiligen Preis auf seine Aktien von

101. Es versteht sich, daß der Kleinaktionär seine Aktien verkaufen wird und der Rivale daher

die gesamten Kontrollaktien der Klasse A zu einem Preis von 101 erwirbt. Die Aktionäre der

Klasse B Aktien sehen sich dann im Besitz von Aktien, die nunmehr annahmegemäß aufgrund

des neuen jedoch schlechteren Managements nur noch einen Wert von 90 gegenüber früher 100

aufweisen. Aufaddiert haben daher die Aktionäre beider Klassen inihrer Gesamtheit durch die

Übernahme verloren, da beide Klassen zusammen nur noch einen Wert von 191 in Händen hal-

ten. Der Übernehmer hatte 101 für die Aktien der Klasse A zu zahlen, die ihm aufgrund seiner

eigenen Mißwirtschaft nur eine Dividende von 90einbringen. Es ergibt sich daher, daß derÜ-

bernehmer nur dann durch die Übernahme einen Vorteil für sich erzielen kann, wenn der Er-

werb der Kontrolle ihm mindestens "private Vorteile" in der Höhe von 11 verschafft.

Diese den Wert des Unternehmens mindernde Übernahme hätte jedoch durch keinen anderen

Bieter verhindert werdenkönnen32). Da angenommen wurde, daß andere Parteien keine "priva-

32) Die Annahme des Streubesitzes der Aktien dient dazu auszuschließen, daß die Kleinaktionäre der gesamten
Klasse B eine Koalition zustandezubringen vermögen, die zur Abwehr des ihnen drohenden Schadens im Falle ei-
ner Übernahme den Aktionären der Klasse A ein besseres Angebot als der Rivale unterbreitet, das zwar für siee-
benfalls mit Verlusten verbunden ist, jedochnicht mit so hohen Verlusten wie im Falle einerÜbernahme. Eine
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ten Vorteile" aus der Kontrolle des Unternehmens erzielen können, wird eine andere Partei

höchstens 100 für die Aktien der Klasse A bieten können, da dieser Betrag den Wert des Divi-

dendenstroms im Falle einer Abwehr des Übernehmers darstellt.

Man betrachte nun den gleichen Fall, nur daß jetzt die Aktien der Kontrolle ermöglichenKlas-

se A einen Anspruch auf75 Prozent der Dividende aufweisen. Wenn nun der Übernehmer ein

Angebot von 101 abgibt, kann eine andere Partei ein Angebot von 150 abgeben, da dies der

Wert der Dividenden unter dem bisherigen im Amt befindlichen Management darstellt. Um

nun die Kontrolle zu erlangen, muß der Rivale ein Angebot von 151 für die Aktien der Gruppe

A abgeben. Auch in diesem Fall wird der Wert der Unternehmensübernahme negativ sein, je-

doch erheblich weniger als im entsprechenden vorherigen Fall, bei dem die Kontrolle nur mit

dem 50-prozentigen Anteil am Dividendenstrom gekoppelt war. So verändert sich der 3/4 An-

teil am Wert des Unternehmens für die bisherigen Aktieneigentümer von Klasse A durch die

Übernahme von 150 auf 151  und für die mit 25 Prozent beteiligten Aktieneigentümer der

Klasse B von vorher 0,25. 200 = 50  auf  0,25. 180  = 45. Insgesamt haben die Aktieneigen-

tümer von Klasse A und B gemeinsam durch die Übernahme und damit den Wertverlust des

Unternehmens von 200 auf 180 einen Verlust von lediglich 200- (151 + 45) = 4 zu verzeich-

nen. Der Verlust aus der Kontrollübernahme durch das Absinken der gesamten Dividenden auf

180 traf die Aktienbesitzer der Klasse A wie im vorherigen Beispiel nicht, die bisherigen Akti-

onäre der Klasse B sind jetzt jedoch nur noch mit 25 Prozent des Dividendenstroms an dessen

geringeren Höhe, 180 statt 200, beteiligt. Darüberhinaus erhöht sich der Verlust des den Wert

des Unternehmens mindernden Übernehmers von 11 auf 16, da er nun für die Aktien der Klas-

se A 151 zu zahlen hat, die ihm jedoch infolge seiner eigenen wertmindernden Geschäfts-

führung nur 0,75. 180 = 135 einbringen. Die Wahrscheinlichkeit, daß es zu einer wertmin-

dernden Übernahme kommt, sinkt daher stark ab, da zu ihrer Durchführung nunmehr zumin-

dest "private Vorteile" in der Höhe von 16 statt wie zuvor 11 erforderlich waren.

Dieses Beispiel vermag somit zu lehren, daß eine Koppelung der Dividendenansprüche an das

die Kontrolle verschaffende Stimmrecht die Aktienbesitzer vor Übernahmen mit "privaten Vor-

teilen" dadurch schützt, daß sie die Übernehmer einem Wettbewerb von Bietern mit lediglich

auf "Aktienerträge" beschränkten Vorteilen aussetzt. Das beste Ergebnis für die Aktionäre wird

solche Möglichkeit würde Stimmrecht und Dividendenbezugsrecht inder Klasse B auf Coase'scheArt wiederver-
einigen und damit die Analyse der Trennung beider allzu frühzeitig beenden.
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dann erreicht, wenn die gesamten Dividenden mit den Stimmrechten der Gruppe A verbunden

werden.Es ist dies die Idee einer Aktienart, bei der Dividende und Stimmrecht im gleichen

Verhältnis miteinander untrennbar verbunden sind: "One Share- One Vote!".

4. "One Share - One Vote"

Die Regel des "One Share- One Vote" hat weiterhin die wichtige Eigenschaft, daß sie es ge-

währleistet, daß ein Übernehmer stets den vollen gegenwärtigen Wert des Unternehmens an die

Aktionäre zahlen muß, da es den bisherigen Aktionäre durch eine einfache Verkaufsverweige-

rung stets möglich ist, den gegenwärtigen Wert des Unternehmens zu "bieten". Wertmindernde

Übernahmen sind daher bei einer proportionalen Koppelung von Stimmrecht und Dividende

nicht möglich33).

Grossman und Hart34) zeigen nun weiter, daß es ein völlig vergleichbares Argument für den

Fall gibt, daß zwar nicht derÜbernehmer wesentliche "privaten Vorteile" aus dem Unterneh-

men zu ziehen vermag, jedoch dasim Amt befindliche Management und seine Kontrolleure

sich solcher Vorteile erfreuen.

So wird ein im Amt befindliches Management mit wichtigen "privaten Vorteilen" bereit sein,

erheblich mehr für die Aktien der Kontrolle ermöglichenden Klasse A zu zahlen als ein den

Wert des Unternehmens steigernder Unternehmer, der durch seine Kontrollübernahme keinerlei

"private Vorteile" zu erzielen vermag. Je größer jedoch der Anteil des Dividendenstroms, der

mit den Kontrollrechten gekoppelt wird, desto teurer wird für das im Amt befindliche Mana-

gement die Abwehr eineswertsteigernden Übernahmeangebots. Eine solche Wertsteigerung

ist bereits dadurch zu erreichen, daß das im Amt befindliche Management an Mißwirtschaft

oder Ausbeutung der Gesellschaft gehindert wird. Der Schutz der Aktionäre vor einem unfähi-

gen im Amt befindlichen Management ist somit ebenso dann am besten gewahrt, wenn die Di-

videndenbezugs- und Kontrollrechte im gleichen Verhältnis zueinander stehen.

33) S.J. Grossman/O.D. Hart, a.a.O. Fn. 22, S.9 f.
34) S.J. Grossman/O.D. Hart, a.a.O. Fn. 22, S.9 f.
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III.  Die zur Kontrollerlangung erforderliche Stimmenzahl

1.  Wertmindernde Übernahmen versus wertminderndes Verbleiben im Amt

Die bisherige Erörterung ging davon aus, daß der Übernehmer die Durchsetzung eines Mana-

gementwechsels durch einen Erwerballer Stimmrechte zu bewerkstelligen hatte. In ihrem Auf-

satz behandeln Grossman und Hart35) des weiteren den der Wirklichkeit näher kommenden

Fall, daß eine Partei die Kontrolle über ein Unternehmen bereits dadurcherlangen kann, daß sie

nur einen bestimmtenBruchteil der Stimmen erwirbt. Grossman und Hart zeigen nun, daß der

Wettbewerb der Bieter um den Kontrolle ermöglichenden Anteil der Stimmen und des daran

gekoppelten Dividendenstroms völlig der Lage im zuvor behandelten Fall entspricht, bei dem

es zwar zwei Klassen von Aktionären gab, der Übernehmer die Stimmen der einen Klasse je-

doch vollständig erwerben mußte, um die Kontrolle über das Unternehmen zu erlangen.

Die Festlegung der zum Kontrollerwerb notwendigen Stimmenzahl legt nun nicht nur den An-

teil des vomÜbernehmer zu erwerbenden Dividendenstromes fest, sondernzugleich auch

denjenigen Anteil, den dasim Amt befindliche Management für sein weiteres Verbleiben im

Wettbewerb gegen Rivalen zu erwerben oder unter Opportunitätskosten weiter zu behalten hat.

Der vorangegangene Abschnitt hat jedoch gezeigt, daß sowohl der Übernehmer als auch das

jeweilige im Amt befindliche Management zur Verhinderung wertmindernder Übernahmeno-

der wertmindernden Verbleibensim Amt einen möglichst großen Anteil des Dividen-

denstromes als Bestandteil der Kontrollerlangung erwerben sollte.

Würde nun beispielsweise die Satzung der Gesellschaft vorsehen, daß eine Kontrolländerung

95 Prozent der Stimmen erheischt, wäre es bei derüblichen, Stimmrecht und Dividende pro-

portional aneinanderknüpfenden Aktien ("one Share-one Vote") den jeweiligen Amtsinhabern

ein leichtes, selbst solche Übernahmeangebote abzulehnen, die mit erheblichen Verbesserungen

des Dividendenstromes (d.h. des Unternehmenswertes) verbunden wären.

Betrüge etwa der Wert des gesamten Dividendenstromes unter dem gegenwärtigen Manage-

ment 100, aber 200 nach einer Übernahme, könnte das im Amt befindliche Management die

Übernahme abwehren, indem es nur für 5 Prozent derAktien einen Preis von 201, also insge-

samt 0,05. 201 = 10,05 anböte. Wenn der Übernehmer keine "privaten Vorteile" aus der Kon-

35) S.J. Grossman/O.D. Hart, a.a.O. Fn.22, S. 13 ff.
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trollerlangung erzielen kann, wird er für denselben 5-prozentigen Anteil nicht mehr als 200.

0,05 = 10 zahlen wollen, da dieserinfolge der angenommenen Abwesenheit zusätzlicher "pri-

vater Vorteile" für ihn keinerlei den aus der Aktie fließenden Dividendenbetrag übersteigenden

Wert hätte, so daß das bisherige Management den Übernahmekampf leicht zu seinen Gunsten

entscheiden könnte. Für seinen 5-prozentigen Anteil hat das Management bei einem Preis von

201 pro Aktie dann zwar insgesamt 10,05 bezahlt, obwohl die aus den erworbenen Aktien flie-

ßenden Erträge lediglich nur 5 betragen, da das Management mit seiner eigenen minderwerti-

gen Geschäftsführung den Wert des gesamten Dividendenzahlungsstromes auf 100 statt 200

begrenzt. Dennoch ist dieser Kauf für das im Amt befindliche Management dann von Vorteil,

wenn es durch die Ausnutzung der Kontrolle über die Gesellschaft einen größeren "privaten

Vorteil" als 5,05 zu erzielen vermag. Dieser "private Vorteil" vermag nicht nur in gesteigertem

Konsum am Arbeitsplatz oder auffällig hoher Gehälter bestehen, sondern bereits in der schlich-

ten weiteren Innehabung der Managementpositionen, dieangesichts der schlechten Ergebnisse

in Form eines nur die Hälfte des von anderen Managementteams erwirtschafteten Erträge si-

cherlich nicht mehr an derart unfähige Wirtschaftsführer vergeben würden.

Zusammenfassend läßt sich somit festhalten, daß die besondere Gefahr von Stimmrechtsstruk-

turen, die einen Kontrollerwerb über ein Unternehmen ohne gleichzeitigevollständige Über-

nahme seines Dividendenstroms erlauben, darin zu sehen ist, daß sie es möglich machen, daß

sowohl eine werterhöhende Übernahme gegen ein unfähiges im Amt befindliches Management

verhindert wird, aber auch darin, daß eine den Wert des Unternehmens mindernde Übernahme

zu gelingen vermag.

2. Abhilfen

Gegen diese Gefahren einer Trennung von Stimm- und Dividendenbezugsrechten erscheinen

allerdings verschiedene Vorkehrungen möglich.

a. Beseitigung "privater Vorteile"

Gelänge es beispielsweise durch rechtliche Regelungen das Management zu treuhänderischem

Verhalten gegenüber seinen Aktionären zu veranlassen und zugleich die Minderheitsaktionäre

vor einer Ausbeutung durch die Mehrheit zu schützen, wären keine "privaten Vorteile" mehr

mit der Kontrollausübung verbunden.
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Es erscheint jedoch wenig aussichtsreich, daß eine solch weitgehende Beseitigung der ver-

schiedensten Quellen "privater Vorteile" aus der Leitungsmacht über ein Unternehmen auf-

grund rechtlicher Regelungen gelingen kann. So muß bei allen die rasche Entscheidungsfähig-

keit des Managements beeinträchtigenden und kontrollierenden Regelungen die außerordent-

lich schwerwiegende Gefahr bedacht werden, daß durch diese die unternehmerische Initiative

des Managements gelähmt werden könnte36). Zur Vermeidung dieses besonderen Übels muß

daher dem Management ein derartiger Freiheitsgrad eingeräumt werden, daß nicht erwartet

werden kann, daßrechtlich festgeschriebene Verhaltensregelungen das "Principal-Agent-

Problem" zwischen Aktionären und Management befriedigend zu lösen vermögen.

b. Zwischen Skylla und Charybdis: Die Mehrheitsregel

Wenn somit die letztliche Bewertung des Managementverhaltens vom Markt für Unterneh-

menskontrolle geleistet werden muß, ist sicherzustellen, daß weder das im Amt befindliche,

noch das die Übernahme anstrebende Management einen Vorteil beim Wettbewerb um die

Kontrolle des Unternehmens zu verzeichnen hat, da ein jeder Wettbewerbsvorteil zum Schutz-

schirm möglichen Mißmanagements und anderer nicht im Interesse der Aktionäre liegender

Handlungen werden kann.

Nur die proportionale Vereinigung von Stimmrecht und Dividendenbezugsrecht ("one Share-

one Vote") und die Ausübung der Kontrolle über das Management aufgrund deseinfachen

Mehrheitsprinzips ist gegenüber der Stellung des im Amt befindlichen Managements und des

die Kontrolle anstrebenden Übernehmers neutral und gewährt keiner Seite einen relativen Vor-

teil im Kontrollwettbewerb und damit einen besonderen Schutz für gegenwärtige oder zukünf-

tige Mißwirtschaft. Da es keinen Grund für die Annahme gibt, daß überdurchschnittlich entwe-

der das im Amt befindliche oder das die Übernahme anstrebende Management die bessere Ge-

schäftsführung darstellt, bewirkt die beide Seiten symmetrisch behandelnde Stimmrechtsstruk-

tur der Mehrheitsregel, daß sich "im Durchschnitt" die wertsteigernden Übernahmen oder das

wertsteigernde Verbleiben im Amt durchsetzen wird. Jede Abweichung von der Mehrheitsrege-

lung muß daher als die Errichtung eines Schutzschirmes für gegenwärtige oder zukünftige

Mißwirtschaft betrachtet werden.

36) Vgl. hierzu die Diskussion zur amerikanischen "Business Judgement Rule" bei Gilson, The Law and Finance of
Corporate Acquisitions, 1986, S. 741 ff. mit weiteren Nachweisen.
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D. Höchststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und andere praktische Gebräuche

In der Praxis des Marktes für Unternehmenskontrolle in der Bundesrepublik sind nun jedoch

vielfältige Abweichungen vom Grundsatz des "One Share- One Vote" und der einfachen

Mehrheitsregel anzutreffen. Diese rechtlichen und tatsächlichen Verfahren, Kontrolländerun-

gen in einem Unternehmen zu erschweren, sollen daher nun einer Bewertung unterzogen wer-

den.

Soll durch eine Satzung von der Regel des "One Share- One Vote" und vom Mehrheitsprinzip

dadurch abgewichen werden, daß Höchststimmrechte oder Mehrfachstimmrechte den Erwerb

einer neuen Kontrollmehrheit erschweren, will sich das im Amt befindliche Management dem

Markt für Unternehmenskontrolle entziehen und seine Geschäfte selbst dann weiterführen,

wenn ein Übernehmer diese mit größerem Erfolg betreiben könnte und dies in seinem Über-

nahmeangebot den Altaktionären auf das Glaubwürdigste zum Ausdruck bringt.

Übernahmen verhindernde Stimmrechtsstrukturen oder vergleichbare Praktiken werden mögli-

che Übernehmer von Übernahmeangeboten an die Altaktionäre abhalten und diesen damit auch

die Erkenntnis vorenthalten, daß die Leistung des gegenwärtigen Managements verbessert wer-

den könnte. Die nunmehrverborgen bleibende Bewertung der Arbeit des gegenwärtigen Ma-

nagements sind der wirksamste Schirm hinter dem sich mangelnde Leistung zu verbergen weiß.

Wo kein Wettbewerber ist, vermag der Markt auch nicht zu richten.

Eine solche Veränderung der Stimmrechtsstruktur zugunsten des im Amt befindlichen Mana-

gements kann in Form von Stimmrechtsbeschränkungen, der Ausgabe von stimmrechtslosen

Aktien aber auch durch Absprachen mit den Banken über die Nutzung von Depotstimmrechten

oder mit Hilfe gegenseitigen Parkens von Aktienpaketen bei befreundeten Aktiengesellschaften

durchgeführt werden. Die abschreckende Wirkung auf einen möglichen Übernehmer wird da-

durch erzielt, daß er nun für eine Ablösung der Geschäftsleitung sowohl eine Mehrheit in der

Zielgesellschaft als auch in der verbündeten Gesellschaft erwerben muß. Hierdurch können sich

die Übernahmekosten stark erhöhen und damit den Gesamthappen finanziell unverdaulich wer-

den lassen.

In der Bundesrepublik vermochten sich die Geschäftsleitungen vieler wichtiger Gesellschaften

der Beurteilung ihrer Leistungen durch den Markt für Unternehmenskontrolle zu entziehen-

wenn auch kunstvoll undverschieden in der Art und Weise, dennoch gleich im Ergebnis- : So
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haben beispielsweise Bayer, Mannesmann, BASF, Schering, Linde, Veba, Deutsche Babcock,

Feldmühle Nobel, Continental Gummi Höchststimmrechte üblicherweise bis zur Höhe von 5

Prozent eingeführt und damit den Wettbewerb durch den Markt für Unternehmenskontrolle für

das im Amt befindliche Management wesentlich beeinträchtigt. Das Management der Dresdner

Bank AG verteidigte 1989 die mit der Einführung einer ("bedingten") Stimmrechtsbeschrän-

kung üblicherweise zu erwartende Schädigung ihrer Aktionäre37) mit der interessanten Behaup-

tung, der "innere Wert" der Bank sei höher als der Börsenwert, ohne zu erläutern, warum es

dem Management nicht gelingt, den "inneren Wert" zum "äußeren (Börsen-) Marktwert" zu

machen und auf welcher Grundlage sich das im Amt befindliche Management berechtigt fühlt,

andere konkurrierende Managementteams an dieser für die Aktionäre doch recht günstigen

Herstellung der Übereinstimmung von "innerem" und "äußerem" Wertzu hindern.

Das Management der Nürnberger Lebensversicherung AG vertrat bei der Durchsetzung einer

zusätzlichen Stimmrechtsbeschränkung nicht nur die den empirischen Untersuchungen von

Gordon38) widersprechende Ansicht, Stimmrechtsbeschränkungen seien für die Aktionäre un-

schädlich, sondern behauptete zudem in einem Atemzug, daß zwar die Aktien des Unterneh-

mens keinesfalls als unterbewertet betrachtet werden dürften, gleichzeitig aber das "Unterneh-

men" auf das Höchste von einer Übernahme bedroht sei39). Wieso eine Person auf dem Markt

für Unternehmenskontrolle begierig darauf sein sollte, ein angeblich nicht unterbewertetes Un-

ternehmen ertraglos oder gar mit Verlust zu übernehmen, wäre erklärungsbedürftig gewesen

und kann wohl nur auf eher kuriose Annahmen über das Verhalten der Wirtschaftssubjekte ge-

stützt werden.

Auch wenn Stimmrechtsbeschränkungen in der Satzung nur mit einer 3/4-Mehrheit der Haupt-

versammlung wieder beseitigt werden können, scheinen sie noch kein hinreichend sicherer

Schutzschirm für das im Amt befindliche Management zu sein. Aus diesem Grund hat das auf

weitestmögliche Kontrollfreiräume erpichte Management mancher Großunternehmen das Ver-

fahren ersonnen, Aktienpakete der eigenen Gesellschaft bei befreundeten Gesellschaften zu

37) J.N. Gordon, Ties that Bond: Dual Class Common Stock and theProblem of Shareholder Choice, 76(1) Cali-
fornia Law Review, 1988, S. 3 ff.(23 ff.) kommt in seiner empirischen Arbeit zu dem Ergebnis, daß die von ihm
untersuchten Daten den Schluß nahelegen, daß bei jeder Einführung von Stimmrechtseinschränkungen durch
Schaffung verschiedener Aktienklassen derUnternehmenswert im Durchschnitt um3 Prozent vermindert wird.
38) J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 3 ff.(23 ff.)
39) Süddeutsche Zeitung 28.7.1989, S. 26.
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parken und mit diesen zu vereinbaren, daß sie in der Hauptversammlung nur so stimmen, wie

es der Vorstand der Gesellschaft wünscht40).

Um die Einhaltung dieser "Verschwörung" der im Amt befindlichen Managementkaste gegen

die außenstehenden Aktionäre und rivalisierenden Managementteams verläßlich zu gestalten,

ist ein gegenseitiger Austausch der Aktien sowie eine Überkreuzverflechtung der Unternehmen

und Aufsichtsratposten von großem Nutzen. So haben die in den beteiligten Kontrollgremien

beschäftigten Personen ein gemeinsames Interesse daran, den Wettbewerb um ihre Leitungspo-

sitionen möglichst einzuschränken. Da sie zudem nicht wie bei den üblichen Produktmarktkar-

tellen einem Anreiz zum Bruch der Kartellvereinbarungen41) unterliegen, weil sie von einem

solchen Bruch keinerlei wesentliche Vorteile mehr zu erwarten haben, da sie bereits Mitglied in

der Kontrollkaste sind und ein weiteres Fortkommen nicht mehr in Aussicht steht, kommt sol-

chen wettbewerbsbeschränkenden Abreden der Geschäftsleitungen große Wahrscheinlichkeit

und langfristige Stabilität zu.

Es versteht sich, daß sich hierzu Unternehmen der bereits mit anderen Mißständen vertrauten

Versicherungswirtschaft42) sowie verschiedene infolge von Aktienstreubesitz nicht kontrollierte

Banken, aber auch einige wichtige Industrieunternehmen43) zu diesem gesellschaftsrechtlich

und kartellrechtlich unzulässigem Verfahren berechtigt sehen.

Die Rechtsordnung sollte diese Flucht vor Kontrolle bei der Verwendung von Ressourcen in

volkswirtschaftlichen Größenordnungen nicht zulassen.

Die vorgetragene Kritik an Höchststimmrechten und den vergleichbaren Praktiken stützte sich

auf Überlegungen, die bereits bei derNeugründung einer Gesellschaft wohlinformierte vor-

ausschauende Gesellschaftsgründer in der Satzung zu einemVerbot von Abweichungen von

der Mehrheitsregel und der proportionalen Verknüpfung von Stimmrecht und Dividende bewe-

gen würden. Darüberhinaus bestehen noch wesentliche weitere Einwände gegen die Zulassung

einer Stimmrechtsbeschränkung bei bereitsbestehenden Gesellschaften. Der nun folgende

40) F. Spieß, Schutzmauern gegen Raubritter und Plünderer, Süddeutsche Zeitung 23.5.1989, S. 26.
41) Zur Darstellung der üblichen Kartellinstabilitäten vgl. beispielsweise das Lehrbuch von E. Mansfield, Microe-
conomics, 1988, S. 336 ff..
42) Vgl. hierzu J. Finsinger, Verbraucherschutz auf Versicherungsmärkten, Gutachten im Auftrag der Monopol-
kommission, 1988; 7. Hauptgutachten der Monopolkommission 1986/1987, Kapitel VI: "Wettbewerb und Regu-
lierung in der Versicherungwirtschaft", Bundestagsdrucksache 11/2677 S. 233 ff.; E. von Hippel, Gewinn-
beteiligung und Verbraucherschutz in der Lebensversicherung, Juristenzeitung 1989, S. 663 ff. m.w.N.
43) F. Spieß, a.a.O. Fn. 39, S. 26.
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Abschnitt geht daher der Frage nach, wie Eingriffe in den Markt für Unternehmenskontrolle

durch nachträgliche Stimmrechtsstrukturveränderungen und ihre Äquivalente für bestehende

Gesellschaften zu beurteilen sind, und ob diese selbst dann als unzulässig angesehen werden

sollten, wenn sie durch die Hauptversammlung einer Publikumsgesellschaft genehmigt worden

sind.

E. Veränderungen der Stimmrechtsstruktur bei bestehenden Gesellschaften

I.  Anpassungsmöglichkeiten der Aktionäre an Stimmrechtsbeschränkungen

Während sich die Aktionäre bei einer Gesellschaftsneugründung noch gegen die Unwirtschaft-

lichkeiten und Tücken der Abweichungen von der Mehrheitsregel für Kontrolländerungen und

der Entkoppelung von Stimm- und Dividendenbezugsrecht durch Verweigerung ihrer Beteili-

gung an einer solchen Gesellschaft zu entziehen vermögen oder ihr Risiko durch einen geringe-

ren Aktienkaufpreis von den Kontrollinhabern kapitalisiert entgelten lassen können, ist dies bei

bereitsbestehenden Gesellschaften nicht der Fall. Jede nachträgliche Veränderung der

Stimmrechtsstruktur, die die Kontrolle über das Management vermindert, stellt infolge der da-

mit üblicherweise verbundenen Verringerung des Unternehmenswertes44) vielmehr eine unmit-

telbare, durch Vertragsverweigerung oder Preisanpassung nicht mehr verhinderbare Schädi-

gung der Aktionäre dar, der diese bei gesundem Verstande und klarem Verständnis der Sachla-

ge kaum zustimmen würden. Dennoch wurde auf den Hauptversammlungen wichtiger deut-

scher Publikumsaktiengesellschaften die Einführung von Höchststimmrechten gutgeheißen.

Aufbauend auf der grundlegenden Arbeit von J. N. Gordon45) soll daher untersucht werden, ob

es Gründe gibt, die wohlinformierte Aktionäre bewegen könnte, der nachträglichen Einführung

von Stimmrechtsbeschränkungen zuzustimmen.

II. Mögliche Rechtfertigungen für Stimmrechtsbeschränkungen

Die angestrebte Wirkung von Höchst- und Mehrfachstimmrechten besteht darin, dem Mana-

gement und seinen Verbündeten eine Abstimmungsmacht zu verleihen, die weit über die von

ihnen gehaltenen Dividendenstromanteile hinausgeht. Diese Abstimmungsmacht kann nicht

44) Vgl. hierzu J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 3 ff. (23 ff.) mit einer gründlichen Darstellung und Analyse der empi-
rischen Literatur.
45) J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 3 ff.
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nur in der Verschaffung der Mehrheit der Stimmen bestehen, sondern auch darin, daß weit un-

ter der formal-juristischen Mehrheitsgrenze infolge der breiten Streuung der Stimmen eine Op-

position gegen Managementvorschläge nicht mehr zustande kommen kann. Wie im ersten Teil

dieser Arbeit ausführlich dargestellt worden ist, ist ein solcher das im Amt befindliche Ma-

nagement vom Markt der Unternehmenskontrolle abschottender Vorgang nicht im Interesse der

Gesellschafter. Der Versuch, die Einführung von Höchststimmrechten und damit die Schaffung

eines durch außenstehende Aktionäre nicht mehr kontrollierbares Management dennoch als ei-

ne den Wert des Unternehmens erhöhende Maßnahme darzustellen, muß daher von ihren Prä-

tendenten darauf gegründet werden, demMarkt für Unternehmenskontrolle einMarktver-

sagen anzulasten.

Nach J. Gordon46) sind als solche Marktversagensgründe vornehmlich systematische Fehlurteile

der Aktionäre aufgrund schlechteren Informationszugangs und der Schutz der Aktionäre gegen

räuberische Übernahmetechniken sowie die Abwehr eines im Ergebnis sie selbst schädigenden

opportunistischen Aktionärsverhaltens gegenüber dem Management zu nennen.

1. Höchststimmrechte als Schutz schlechtinformierter Aktionäre

Es ist sicherlich richtig, daß das Management über die Lage seines Unternehmens weitaus bes-

ser und frühzeitiger informiert ist als die außenstehenden Aktionäre. Die Manager mögen nun

befürchten, daß die Aktionäre die Kontrolle über das Unternehmen aufgrund falscher Annah-

men über ihre Leistungen zu rasch und zu billig verkaufen. Hierdurch könnte sich das Mana-

gement gezwungen sehen, sich gegen solche auf Fehlwahrnehmungen beruhende Kontrollände-

rungen durch ein Verhalten zu schützen, das wiederum nicht im Interesse der Aktionäre liegt,

da dieses den Wert des Unternehmens vermindern würde.

Wenn etwa Manager fürchten müssen, ihre Stellung zu verlieren, wenn sie Investitionen durch-

führen, die zwar höchst gewinnträchtig sind, jedoch den schlechtinformierten Aktionären nicht

erklärt werden können oder aus Wettbewerbsgründen zunächst geheimgehalten werden müssen

oder aber- wie etwa Forschungsanstrengungen- erst in der ferneren Zukunft reiche Früchte tra-

gen, werden sie von derartigen Investitionen die Finger lassen und sich mehr an kurzfristigen

Erfolgen ausrichten. Ein Übergang der Unternehmenskontrolle auf das Management vermeidet

46) J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 11 ff.
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verständlicherweise diese Gefahren, jedoch um den Preis eines Managementpaternalismus mit

den geschilderten allzu reichlichen Mißbrauchsmöglichkeiten.

Die Theorie der "kurzsichtigen Aktionäre" ist zudem nicht vereinbar mit der umfangreichen

theoretischen und empirischen Kapitalmarktliteratur, die keinerlei Anzeichen dafür entdecken

konnte, daß die Aktionäre systematische Fehler beim Verkauf ihrer Aktien begehen47). Die Ak-

tionäre der Zielgesellschaften hatten vielmehr insbesondere bei feindlichen Übernahmen außer-

ordentliche Gewinne zu verzeichnen48). Verhandlungen und Koordinationen unter den beteilig-

ten Geschäftsführungen erweisen sich somit im strengen Licht empirischer Beleuchtung als

wenig segensreich für die vertretenen Aktionäre.

Ein Schutz der Gesellschafter vor ihrer eigenen Unmündigkeit durch eine Übergabe der Kon-

trolle an das Management ist damit als ein völlig verfehltes Verfahren zu betrachten. Die von

den Aktionären wirklich zu fürchtenden "räuberischen Übernahmen" sind vielmehr die von den

bereits im Amt befindlichen Geschäftsführungen angestrengten Versuche, durch Stimmrechts-

strukturveränderungen die Kontrolle über das Unternehmen unumkehrbar auf Dauer an sich zu

reißen, damit das Management sich anschließend den geschilderten eigenen Gestaltungs-

wünschen und allerlei Konsum am Arbeitsplatz hinzugeben vermag, ohne nochmals irgend-

wann Sanktionen der entmachteten Aktionäre fürchten zu müssen.

2. Höchststimmrechte als Schutz des Managements gegen opportunistische Aktionäre

Der Wunsch des Managements, mit Hilfe von Höchststimmrechten die Kontrolle über das Un-

ternehmen zu übernehmen und damit ihre unfreiwillige Auswechselung auszuschließen, wird

zuweilen damit gerechtfertigt, daß dem Markt für Unternehmenskontrolle vorgeworfen wird, er

erziele seine Gewinne für die Aktionäre durch den Bruch eines"impliziten Vertrages" zwi-

schen Management und Aktionären, indem er das im Amt befindliche Management um die

Entlohnung für seine"vertrags-spezifischen Investitionen" prelle.

Unter "unternehmens- oder vertragsspezifischen Investitionen" sind alle  Investitionen zu ver-

stehen, deren Wert dann verloren oder gemindert ist, wenn der jeweilige Vertrag- aus welchem

Grund auch immer- nicht oder nur unvollständig zur Ausführung kommt, weil die vertragsspe-

47) Vgl. hierzu M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 21 ff.; A. Shleifer/R.W. Vishny, a.a.O. Fn. 1, S. 7 ff.; E. E. Bergsma,
a.a.O. Fn. 1, Managing Value: The New Corporate Strategy, TheMcKinsey Quarterly, Winter 1989, S. 57 ff.;
G.A. Jarrell/J.A. Brickley/J.M. Netter, The Market for Corporate Control: The Empirical Evidence Since 1980, 2
Journal of Economic Perspectives 1988, S. 49 ff.; M. Jensen/R. Rubeck, The Market for Corporate Control: The
Scientific Evidence, 11 Journal of Financial Economics 1983, S. 5 ff.; F.W. Gluck, a.a.O. Fn. 1, S. 2 ff.
48) Vgl. hierzu insbesondere M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 21 ff.



24

zifischen Investitionen in anderen Verwendungsarten einen geringeren oder gar keinen Ertrag

mehr abwerfen49).  Die dann entstehenden Verluste werden als "irreversible Kosten" oder

"sunk costs" bezeichnet.

Das Schulbeispiel50) für eine solche "vertragsspezifische Investition" ist der Kauf einer Spezi-

aldruckmaschine, die ausschließlich für die Aufträge eines bestimmten einzelnen Kunden ge-

eignet ist und daher bei Nichtdurchführung dieses Vertrages nur noch Schrottwert besitzt. Im

Bereich desHumankapitals sind die "vertragsspezifischen Investitionen" das erworbene Wis-

sen eines Angestellten oder Managers um die Besonderheiten seines Unternehmens, das bei ei-

ner Kündigung oder einer Insolvenz mit anschließender Auflösung des Unternehmens, keinen

Wert mehr besitzt.

Nun ist nicht möglich, das Management unmittelbar für seineAnstrengungen zu entlohnen, da

diese nicht beobachtbar sind. Statt dessen ist es erforderlich, das Entlohnungsschema in ir-

gendeiner Form mit denErgebnissen der Arbeit der Geschäftsleitung zu verknüpfen. Der Er-

folg oder Mißerfolg des Unternehmen wird jedoch wiederum von vielerlei zufälligen Umstän-

den beeinflußt, die nichts mit der Leistung der Geschäftsführung zu tun haben. So wird es not-

wendig, mit dem Management einen expliziten oder "impliziten Vertrag" abzuschließen, der

vorsieht, daß wichtige Teile der Entlohnung erst nach einem längeren Zeitraum festgelegt und

fällig werden. Hierdurch wird es den Gesellschaftern ermöglicht, die wirkliche Leistung des

Managements von den sich auf Dauer aufhebenden zufällig guten und zufällig schlechten Er-

eignissen abzugrenzen. Da eine genaue und vollständige Festlegung der Entlohnungsbedingun-

gen und ihrer Höhe angesichts der vielfältigen Unsicherheiten nicht möglich und auch nicht

sinnvoll erscheint, werden solche Entlohnungsvereinbarungen vielfach nicht ausdrücklich in

Form eines "vollständigen Vertrages"51), sondern nur unvollständig und implizit getroffen und

ihre Einhaltung nicht juristisch, sondern mehr oder minder durch den "Good-Will-

Mechanismus" erzwungen. Die Entlohnung nach Ablauf der Kontrollfrist kann sich dann in

43) Vgl. hierzu im einzelnen grundlegend B. Klein/R. Crawford/A. Alchian, Vertical Integration, Appropriable
Rents, and the Competitive Contracting Process, Journal of Law and Economics, 1978, 21, S. 297 ff.; O. William-
son, Credible Commitments: Using Hostages to Support Exchange, American Economic Review, September 1983,
73, S. 233 ff.; G. S. Becker, Human Capital, 1964.
50) B. Klein/R. Crawford/A. Alchian, a.a.O. Fn. 43.
51) Zum Konzept des "vollständigen Vertrages" vgl. S. Shavell, Damage Measures for Breach of Contract, Bell
Journal of Economics 1980, S. 466 ff.; M. Adams, Zur Behandlung von Irrtümern und Offenbarungspflichten im
Vertragsrecht, Archiv für civilistische Praxis, 1986, S. 453 ff.; H. Kötz, Zur Effizienz von Haftungsausschlußklau-
seln, erschienen in: C. Ott/H.B. Schäfer(Hrsg.), Allokationseffizienz in der Rechtsordnung: Beiträge zum Trave-
münder Symposium zur Ökonomischen Analyse des Zivilrechts 1988, Springer 1989, S. 189 ff.
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Form von Bargeld, Beförderungen, Pensionszusagen aber auch in der Weiterbeschäftigung ei-

nes einstmals tüchtigen, jetzt jedoch "ausgebrannten" Managers52) ausdrücken.

Nach dieser Vorstellung beobachten somit alle betroffenen Manager das Verhalten des Unter-

nehmens bei der Einhaltung dieser "impliziten Verträge". Bricht das Unternehmen den implizi-

ten Vertrag werden die Manager von "vertrags-spezifischen Humankapitalinvestitionen" im

Unternehmen absehen und hierdurchihre Leistungsmöglichkeiten vermindern sowie das Un-

ternehmen bei Gelegenheit verlassen.

"Implizite Verträge" sind ein weitverbreitetes Mittel der Bürger und ihrer Institutionen, ihr

Verhalten dann zu koordinieren, wenn Meßprobleme und unerwartete zukünftige Entwicklun-

gen die Vereinbarung eines expliziten"vollständigen Vertrages" unmöglich oder kostenbe-

dingt sinnlos machen. Ihr Bruch hat daher für beide Seiten schwerwiegende Verteilungs- und

Allokationsprobleme zur Folge53).

Bei einer feindlichen Übernahme können nun die Aktionäre die Gesellschaft ohne Rücksicht

auf die implizit eingegangenen Verpflichtungen verkaufen und sich deren Wert entschädi-

gungslos aneignen54). Die gesteigerte Möglichkeit einer solchen Enteignung aufgrund der Wie-

derbelebung des Marktes für Unternehmenskontrolle wird daher zu einer Änderung der Ar-

52) Die Notwendigkeit der Berechenbarkeit einer solch impliziten Entlohnung durch Weiterbeschäftigung trotz
nicht mehr gegebenerKompetenz macht dann auch die Vereinbarung von Altershöchstgrenzen bei der Beschäfti-
gung verständlich.Vgl. hierzu auch E.P. Lazear, Why is There Mandatory Retirement?Journal of Political Eco-
nomy, 87, 1979, S. 1261 ff.
53) Ein gewisser Niedergang der deutschen Universitäten könnte vielleicht auch in dem möglichen Bruch eines im-
pliziten lang-fristigen Vertrages durch die Ministerialbürokratie und ihre Minister/Innen eine Teilerklärung finden:
So verlangt der Wunsch, ein hinreichend kompetenter Wissenschaftler zu werden, die Tätigung von hochspeziali-
sierten Humankapitalinvestitionen über eine entscheidende Lebensspanne. Da für viele Fächer die getätigten In-
vestitionen außerhalb der Universitäten von deutlich geringerem Wert sind, muß sich der Investor darauf verlassen
können, daß sich weder die Anstellungswahrscheinlichkeiten dramatisch ändern noch seine "universitäts-
spezifischen Investitionen" durch eine bis auf die nach ihrer Tätigung für ihn noch vorhandenen Alternativen abge-
senkte Bezahlung, verschlechterte Arbeitsbedingungen, systematische Überlastung, eine Unterbringung in nieder-
trächtiger Architektur oder durch albern-zynisch heruntergekommenen Berufungsverfahren (unter Beteiligung von
"Dorfkönigen", Unqualifizierten, Hausberufern und Geschlechtsmerkmalverhafteten) um ihren "implizit verspro-
chenen" Ertrag gebracht werden. Zwar steht infolge der im Vertrauen auf die Einhaltung des "impliziten Vertra-
ges" aufgewendeten "sunk costs" jeweils eine erhebliche Zahl von Wissenschaftlern zur Ausbeutung an, bei hinrei-
chend rationalen Marktbeobachtern kann dieser Vorgang jedoch nur einmal gelingen.

Für eine Diskussion der Bedeutung "impliziter Verträge" für den allgemeinen Arbeitsmarkt in der Bun-
desrepublik vgl. E. Wenger, Freiwillig vereinbarte und erzwungene Organisationsregeln, Habilitation TU Mün-
chen, 1986; D. Sadowski, Währt ehrlich am längsten? Personalpolitik zwischen Arbeitsrecht und Unter-
nehmenskultur, erschienen in: D. Budäus/E. Gerum/ G. Zimmermann, Betriebswirtschaftslehre und Theorie der
Verfügungsrechte, 1988, S. 221 ff.
54) Solange die Kontrolleure desübernehmenden Unternehmens die bei ihm bestehenden "impliziten Verträge"
einhalten, schädigen sie ihre eigene Firma durch den Bruch der imübernommenen Unternehmen vorhandenen
"impliziten Verträge" grundsätzlich nicht, J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 17.
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beitsverträge des Managements führen müssen, damit vermieden wird, daß die Manager wich-

tige Humankapitalinvestitionen in vertrags- und unternehmensspezifisches Wissen unterlassen,

weil sie fürchten im Verlauf von Übernahmen um deren Erträge gebracht zu werden.

Eine Umstellung der Entlohnungsschemata für den Fall eines Kontrollwechsels dient auch da-

zu, das Management davon abzuhalten, die Unternehmensinvestitionen verzerrt auf kurzfristige

Erfolge hin auszuwählen, da im Falle einer übernahmebedingten Entlassung nur vorhandene

und nicht bloß erwartete Erfolge für das Management als Leistungsbeleg am Arbeitsmarkt vor-

zeigbar und daher wertvoll wären.

Anreizgründe legen es nahe, die Abfindungszahlungen der Manager im Falle einer feindlichen

Übernahme und eines möglichen Bruchs der implizit getroffenen Vereinbarungen durch das

Unternehmen mit den Gewinnen der Aktionäre aus einer solchen Übernahme zu verknüpfen55).

Eine Vereinbarung, nach der dem Management bei einem Kontrollwechsel der kostenlose Be-

zug einer bestimmten Zahl von Aktienoptionen am eigenen Unternehmen56) eingeräumt wird,

sichert nicht nur die "vertrags-spezifischen Investitionen" des Managements und dessen Inte-

resse an einem hohen Unternehmenswert, sondern bewahrt auch den Markt für Unternehmens-

kontrolle vor den verschiedensten Versuchen seiner Ausschaltung durch das Management, vor

der wiederum die Aktionäre schweren Schaden für sich zu befürchten hätten.

Eine richtige Gestaltung der Abfindungsverträge eröffnet somit weder den Aktionären im Falle

einer feindlichen Übernahme noch dem Management im Falle von Höchststimmrechten die Ge-

legenheit zur Ausbeutung der Gegenseite, die ohnehin im langfristigen Ergebnis lediglich eine

für alle Beteiligten unvorteilhafte Schädigung der Arbeitsteilung darstellen würde.

Es läßt sich somitfesthalten, daß das behauptete Versagen des Marktes für Unternehmenskon-

trolle nicht festzustellen war, seine als Heilmittel angepriesene Beseitigung durch die Über-

nahme der Kontrolle durch das Management mit Hilfe von Höchststimmrechten jedoch die

Darreichung eines finanziell unbekömmlichen Gebräus für die Eigentümer der Gesellschaft

darstellt, zuweilen allzu eilfertig serviert von einem zu treuhänderischem Verhalten verpflichte-

tem Management.

55) Werden "goldene Fallschirme" ohne eine solche Verknüpfung gewährt, kann dies zu Anreizen für das Mana-
gement führen, den Wert des Unternehmens herunterzuwirtschaften, vgl. hierzu J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 17.
56) M. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 40 ff.
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III. Schwierigkeiten gemeinsamen Aktionärshandelns und dessen

 strategische Ausnutzung durch das im Amt befindliche Management

Die in den Vereinigten Staaten den Aktionären bei der Vorlage zur Zustimmung der Einfüh-

rung von Höchststimmrechten oder Mehrfachstimmrechten oder vergleichbarer Verfahren un-

terbreiteten Erklärungen stellen im Gegensatz zu den verschleiernden oder wolkigen Ausfüh-

rungen deutscher Unternehmensführungen unmißverständlich klar, daß die Einführung unglei-

cher Stimmrechte die Macht des Managements vergrößern und feindliche Übernahmen mit er-

heblichen Übernahmegewinnen für die Aktionäre unmöglich machen wird57). Trotz dieser kla-

ren Offenlegung der schädlichen Wirkung für die Aktionäre haben diese Vorschläge dennoch

üblicherweise die erforderlichen Mehrheiten erreicht. Bevor als Erklärung auf die besonderen

deutschen Usancen des Depotstimmrechts und seiner Handhabung eingegangen werden soll,

muß daher zuvor das Rätsel gelöst werden, wieso die Aktionäre der amerikanischen Gesell-

57) J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 43 zitiert ein typisches Beispiel einer solchen unmißverständlichenAufklärung
über die Gefahren solcherStimmrechtsstrukturveränderungen aus den Proxy Statement 2 (April 1985) der
Kaufman & Broad, Inc.:
"Since following the proposal and the proposed exchange offer, the Broad interests will own a majority of the vot-
ing power of the Company if no other holder of Common Stock exchanges such shares for Class Bstock, it will be
impossible for a third party in such circumstances, to acquire a majority of the voting power  of the company
without consent of the Broad interests.In such circumstances and without such consent, the Company would bea
less attractive target for a takeover bid or merger proposal,including bids or proposals in the best interests of
shareholders other than the Broad interests, and a successful proxy contest to remove current management would
be impossible, even if such actions were favored by the board and shareholders of the Company other than the
Broad interests."...
"While the board of directors is of the opinion that the proposed Amendment, including the Recapitalisation, is in
the best interest of the Company and all of its stockholders, the board recognizes that there may be somedisad-
vantages to certain stockholders.For example, the fact that the Class A Common Stock will have less voting
power than the Class B Stock might have anadverse effect on the market price of the Class A stock.In addi-
tion, the proposedAmendment may havesignificant effects on 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 .In
addition, since voting control will be primarily vested in the holders of Class B Common Stock, particulary the
members of the Lavin family, the Reclassification would render more difficult or discourage a merger proposal, a
tender offer, a proxy contest or the removal of incumbent directors or management, even if such actions were fa-
vored by the holders of a majority of Class A Common Stock."
"Accordingly, the proposed Amendment and Reclassification mightdeprive stockholders of an opportunity to
sell their shares at a premium over prevailing market prices, since the proposed Amendment might make more
difficult or discourage the acquisition of the Company by others."(Hervorhebungen vom Verfasser).-

Die vom Management derDresdner Bank zur Einführung von Höchststimmrechten abgegebenen Be-
merkungen lauten wie folgt: "Neueinfügung; seit 1975 haben zahlreiche große Publikumsgesellschaften in der
Bundesrepublik Deutschland Stimmrechtsbeschränkungen in ihre Satzungen aufgenommen. Die Dresdner Bank
AG hat stets den Standpunkt eingenommen, daß bei Stimmrechtsbeschränkungen in jedem Einzelfall dieFreiheit
des Kapitalmarktes einerseits sowie der Schutz vorunerwünschter Mehrheitsbildung und der Erhalt der Ei-
gentumsstruktur als Publikumsgesellschaft andererseits abzuwägen sind..."(Hervorhebung vom Verfasser).

Von den Gefahren für den Wert der Aktie für die Eigentümer und vom Anstieg der Machtvollkommenhei-
ten des im Amt befindlichen Managements, die mit einem solchen Vorschlag verbunden sind, ist somit kaum die
Rede.



28

schaften einer ihnen schädlichen Maßnahme bei durchaus unmißverständlicher Aufklärung ihre

Zustimmung erteilen konnten.

1. Die Kosten der Unternehmenskontrolle und ihre Schwarzfahrer

In seiner grundlegenden Arbeit über die Bedingungen, die erfüllt sein müssen, damit Bürger

zum Beitritt in eine ihre jeweiligen Interessen vertretende Gruppe und zur Zahlung des Mit-

gliedsbeitrages und anderer gemeinsamer Kosten der Organisation bewegt werden können, hat

M. Olson58) nachgewiesen, daß sich größere Gruppen nur dann zu Handeln in ihrem gemein-

samen Interesse organisieren lassen, wenn die Organisation den Mitgliedern neben den "öffent-

lichen Gütern"59) der allgemeinen Interessenvertretung auch für jeden Einzelnen günstig ir-

gendwelche privaten Güter anbietet. Der Grund hierfür besteht darin, daß sich der Bezug des

"öffentlichen Gutes" "Interessenvertretung" nicht nur auf diejenigen beschränken läßt, die Mit-

glieder der Organisation sind und hierfür Leistungen erbracht haben, sondern unver-

meidlicherweise unterschiedslos auch Außenstehenden zugute kommt. Die Mitglieder werden

sich nun jedoch sagen, daß es sich für sie nicht lohnt, Zeit für den Verband zu opfern und ande-

re Kosten auf sich zu nehmen, da ihr jeweiliger einzelner Beitritt oder Austritt bei der Größe

der Gruppe keinen merklichen Einfluß darauf hat, ob das "öffentliche Gut" hergestellt wirdo-

der nicht. Stellen jedoch alle tatsächlichen oder möglichen Mitglieder diese Überlegung an,

wird es keinerlei Organisation geben, selbst wenn deren Leistungen heftig gewünscht würden.

Da für jeden Einzelnen der Anreiz besteht, kostenloses "Schwarzfahren" dem kostenbelasteten

Beitritt vorzuziehen, ist das Ergebnis der Summe aller Einzelentscheidungen eine herbeige-

sehnte Organisation ohne Mitglieder, jedoch mit zahlreichen zu einer Schwarzfahrt entschlos-

sener Nichtmitglieder.

Die Ausübung von Kontrolle und eine vernünftige informierte Stimmabgabe in der Hauptver-

sammlung ist nun für jeden Aktionär mit erheblichen Kosten verbunden. Jeder Aktionär muß

nicht nur die umfangreichen Erläuterungen der Geschäftsführungen lesen. Zu deren Verständ-

58) M. Olson,The Logic of Collective Action (2nd ed. 1971).Vgl. hierzu auch C.C. von Weizsäcker, Effizienz und
Gerechtigkeit, erschienen in: M. Neumann (Hrsg.) Ansprüche, Eigentums- und Verfügungsrechte, Schriften des
Vereins für Socialpolitik Band 140, 1984, S. 123 ff.; G. S. Becker, A Theory of Competition among Pressure
Groups for Political Influence, Quarterly Journal of Economics 1983, S. 371 ff.
59) Unter "öffentlichen Gütern" werden hier alle Güter verstanden, deren Bezug nicht auf die sie finanzierenden
Personen beschränkt werden kann, bei dem somit das "Ausschlußprinzip" bei ihrer Nutzung nicht wirksam ist.
Beispiele für "öffentliche Güter" auf der Ebene des Staates ist die "Landesverteidigung", auf der Verbändeebene
das Bemühen der Gewerkschaften um"höhere Nominallöhne". Vgl. hierzu P. Bernholz/F. Breyer, a.a.O. Fn. 15, S.
95 ff.
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nis bedarf er häufig auch des Rates von Experten, deren Kosten bei einer kleinen Beteiligung

den gesamten Ertrag der Aktien, zumindest aber die durch seine Entscheidung für ihn erzielba-

re mögliche Wertsteigerung aufzehren würde. Ein jeder kleinere Aktionär wird daher in"rati-

onale Apathie"60) verfallen, gar nicht abstimmen oder den Vorschlägen des Management un-

besehen folgen61) und hoffen, daß andere sich die Mühe der Kontrolle machen, um das Mana-

gement der Gesellschaft im Zaum zu halten.

Allerdings sollte er auf solche Anstrengungen Anderer dann nicht rechnen, wenn die Aktienan-

teile breit gestreut sind oder mit der Kontrollausübung keine "privaten Vorteile" verbunden

sind, da sich unter diesen Umständen kein "rationaler Apath" in einem Geschäftsführungsauf-

seher verwandeln wird62). Ein genauerer Kontrolle abgeneigtes Management einer Gesellschaft

wird daher stets versuchen, die Willensbildung der Aktionäre durch Schwarzfahrerprobleme zu

belasten, und somit auf breite Streuung der Aktien achten.

2. Strategische Behinderungen von Aktionärsoppositionen

a. Aktien in den Händen des Managements

Darüberhinaus können sich die Manager zusätzlichen Schutz vor Kontrolle dadurch verschaf-

fen, daß sie selbst oder ihre Verbündeten stets einen größeren Stimmenblock in eigenen Hän-

den halten, der durchaus nicht die Stimmenmehrheit darzustellen braucht. Hierdurch gelingt es

ihnen, den Aktionären die Schaffung einer wirksamen Oppositions- oder Kontrollgruppe weiter

zu erschweren63).

60) J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 43 f.
61) S.J. Grossman/O.D. Hart, a.a.O. Fn. 22, S. 3 Fn. 2.
62) Bei der Abwesenheit von "privaten Vorteilen" für den Kontrollinhaber kannauch ein Großaktionär nicht die
gesamten Vorteile seiner Kontrollarbeit an sich ziehen. Er bleibt damit einem Anreiz zu zu geringen Kontrollin-
vestitionen ausgesetzt; vgl. J. N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 44 insbesondere Fn. 141 u. 142.
Dennoch sollte nicht übersehen werden, daß die Anwesenheit eines Großaktionärs die Kontrolle über das Mana-
gement entscheidend verbessert. Da nicht ausgeschlossen werden kann, daß der Kontrollinhaber, etwa über die
Nutzung von Insiderkenntnissen nicht doch "private Vorteile" aus seiner Stellung bezieht, ist der Lohn der Macht
möglicherweise doch hinreichend oder sogar darüber hinausgehend, da die "schwarzfahrenden Kleinaktionäre"
von diesen "privaten Vorteilen" ausgeschlossen sind, vgl. hierzu S. Grossman/O. Hart, Takeover Bids, The Free-
Rider Problem, and the Theory of Corporation, 11 Bell Journal of Economics, 1980, S. 42 ff. sowie S. Gross-
man/O. Hart, The Allocational Role of Takeover Bids in Situations of Asymmetric Information, 36 Journal of Fi-
nance, 1981, S. 253ff.; S. Grossman/O. Hart, Disclosure Laws and Takeover Bids, 35 Journal of Finance, 1980, S.
323 ff.
Bei erheblichen "privaten Vorteilen" des Kontrolle ausübenden Großaktionärs entsteht jedoch das Problem, daß an
die Stelle der Schädigung der Aktionäre durch das Management nun die Schädigung und Ausbeutung durch den
Großaktionär tritt. Welches das kleinere Übel ist, ist nicht vorhersehbar. Der möglichst weitgehende Ausschluß der
Erzielung "privater Vorteile" durch irgendeine Seite verkleinert- an dieser Stelle- die Schwierigkeiten.
63) J. N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 45 ff.
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Die Tatsache, daß das Management über einen großen Stimmenblock verfügen kann, bedeutet

für die Aktionäre die Notwendigkeit, eine zusätzliche Zahl anderer Mitaktionäre aufzuspüren,

mit ihnen in Verbindung zu treten und ein gemeinsames Vorgehen zu verabreden. Die Kosten

einer solchen Kommunikation und Kooperation werden auch von über das Management äu-

ßerst mißgelaunten Aktionären jedoch nur dann aufgebracht werden, wenn sie eine hinreichen-

deAussicht auf Erfolg ihrer Oppositionsbemühungen sehen. Die Tatsache, daß das Manage-

ment bereits über eine größere Stimmenzahl zur Abwehr verfügt, erhöht die zum Erfolg not-

wendige Zahl der Oppositionsteilnehmer und verschärft damit die Schwarzfahrerproblematik.

Umsturzwillige Aktionäre müssen sich daher sagen, daß ein solcher Oppositionsversuch sinn-

los ist, da er keine hinreichende Erfolgswahrscheinlichkeit aufweist. Der Umstand, daß keine

die Stellung des Managements bedrohende Opposition auf den Hauptversammlungen solcherart

organisierter Aktiengesellschaften zu beobachten ist, sollte daher nicht als ein Zeichen allge-

meiner Aktionärszufriedenheit, sondern der Einsicht in die Aussichtslosigkeit eines Ände-

rungsversuches verstanden werden.

b. Depotstimmrecht

In der Bundesrepublik erscheint der Aufbau einer Opposition der Aktionäre gegen das Mana-

gement großer Publikumsaktiengesellschaften gegen den Willen der durch ihren Beteiligungs-

besitz und ihre Depotstimmkraft machtvollen Großbanken ein wenig lohnenswertes Unterfan-

gen. Der Markt für Unternehmenskontrolle ist für diesen wichtigen Bereich an ein Oligopol ge-

fallen, das seine eigenen Ziele verfolgt und hierbei interessante "private Vorteile" zu erzielen

vermag64). Es besteht wenig Anlaß zu vermuten, daß die Großbanken an einer Änderung dieser

Lage ein Interesse aufweisen und unabhängige Unternehmen auf dem Markt für Unterneh-

menskontrolle zulassen werden. Die zu beobachtende Stabilität der Marktpositionen über lange

Zeiträume hinweg, mag dann auch Ausdruck der Macht dieses Oligopols sein, jede Wett-

bewerbsänderung zu ihren Lasten zu verhindern65). Soweit daher ein Management das Wohl-

64) Hierbei ist insbesondere an die frühzeitige Kenntnis kursrelevanter Tatsachen ("Insidergeschäfte"), an eine den
Aktionärsinteressen widersprechende, den Unternehmensverwaltungen freie Hand beim Aufbau von Wirtschafts-
imperien und dem Horten "freier Geldbestände" ("Free-Cash-Flow") lassende Dividendenausschüttungspolitik und
dem Aufbau besonderer, Wettbewerber ausschließender Geschäftsanbahnungsmethoden zu denken. Eine solche
Problematik läßt sogar der Bericht der Studienkommission "Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft" Schriftenreihe
des Bundesministeriums der Finanzen, Heft 28, 1979, S. 101 ff. im Namen der Kritiker in zarter Weise anklingen.
65) Die Tatsache, daß den Bankenimmer noch ein Ausnahmebereich vom Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkun-
gen zugestanden wird, erweist sich somit auch hier als ein interessanter herausragender dauerhafter Mißstand. Es
gibt keinerlei Grund, gerade den Banken eine "Verschwörung wider das Publikum" zu gestatten.

Das Verhalten zahlreicher Banken auf die höchstrichterliche Unwirksamkeitserklärung von Zinsberech-
nungs-und Wertstellungsklauseln in Allgemeinen Geschäftsbedingungen kann dem Vertrauen des Publikums in die
allgemeinen Geschäftsführungspraktiken des Bankensystems und in die zahme Aufsicht durch das Bundesauf-
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wollen einer66) der Großbanken errungen hat, kann es sich von anderen Aktionärszwängen

weitgehend frei fühlen und in diesem Rahmen mit den Ressourcen der Gesellschaft unbe-

schwert schalten und walten. Vorausschauende Aktionäre können sich zwar bei ihrem

Markteintritt in die Eigenkapitalfinanzierung durch das Bestehen auf verbilligten Aktienkauf-

preisen67) gegen einen solchen Marktschützen, die gesellschaftliche Arbeitsteilung und ihre

Produktivitätsvorteile bleiben jedoch als endgültig Geschädigte zurück.

c. Höchststimmrechte als Marktzutrittsschranke

Als eine weitere Sicherung gegen unerwarteten Marktzutritt in den Unternehmenskontrollmarkt

von Finanzunternehmen außerhalb des Großbankenoligopols vermag die zusätzliche Einfüh-

rung von Höchststimmrechten zu dienen, da diese die Bildung von Kontrollmehrheiten verteu-

ert. Diese Möglichkeit wird insbesondere für die Großbanken selber von Interesse sein, da sie

einen wichtigen Schutz vor einem heimtückischen Angriff der anderen Oligopolisten und ihrer

Zusammenarbeit mit ausländischen Übernehmern gewährleistet.

Bei Abwesenheit "privater Vorteile" aus kleineren Aktienpaketen werden durch Höchststimm-

rechte die Kosten der Kommunikation und Kooperation unter den zusätzlich zu organisieren-

den verstreuten Aktionären erhöht und damit auch der erforderliche Mindestbetrag an Aktien-

anteilen, den der Organisator einer Opposition sein eigen nennen muß, um seine privat aufge-

sichtsamt für das Kreditwesen wenig Kräftigung verleihen. Ebenso wie beim Bundesaufsichtsamt für das Versiche-
rungswesen hat sich die Errichtung einer besonderen ausgegliederten Fachaufsicht nicht bewährt, da diese Behör-
den besondere Schwierigkeiten haben, sich dem Einfluß der von ihnen zu beaufsichtigenden Interessengruppen zu
entziehen. Die beidenAufsichtsbehörden sollten daheraufgelöst und wieder in die allgemeine Verwaltung ein-
gliedert werden. Desgleichen sollte der Wechsel von Führungskräften der Aufsichtsbehörden, wie etwa des Präsi-
denten des Bundesaufsichtsamtes für das Versicherungswesen oder des für Luftverkehr zuständigen Staatssekretärs
oder Abteilungsleiters,in lukrative Positionen der von ihnen vormals im Bürgerinteresse kontrollierten (?) Unter-
nehmen als Interessenkollision und Amtspflichtverletzung angesehen werden.

Ebenso sollte ein Wechsel der Präsidentin des mit erheblichen Kontrollbefugnissen ausgestatteten Kraft-
fahrt-Bundesamtes in die entgegengesetzte Lobbyposition der zu beaufsichtigenden Industrie als unappetittliche
Interessenkollision verhindert werden. Für das ähnlich unschöne Geschehen in den USA vgl. die empirische Über-
sicht beiR. D. Eckert,The Life Cycle of Regulatory Commissioners, Journal of Law and Economics, 1981, S. 113
ff.

Die Industrie versucht sich gegen solche Wanderungsbewegungen durch Wettbewerbsverbote und ent-
sprechende Vertragsvereinbarungen zu schützen. Die öffentlichen Interessen sollten daher in vergleichbarer Weise
gesichert werden.
66) Obwohl sich die große Zahl der Depotstimmen auf mehrere Großbanken konzentriert, sollten sich diese auf-
grund der gegenseitigen Drohpotentiale im engen Oligopol und der unabsehbaren Dauer ihrer Zusammenarbeit (als
"repeat player") kooperativ verhalten. Es genügt daher üblicherweise die Unterstützung einer Großbank, um von
keiner anderen Seite eine Attacke fürchten zu müssen.
67) Analytiker werden die Anpassungsreaktion der tatsächlichen undmöglichen Aktienerwerber an diese eigenarti-
gen Marktverhältnisse und Risiken dann als "Eigenkapitallücke" diagnostizieren, während die Finanzchefs der
Unternehmen die hohen Kosten der Eigenkapitalfinanzierung beklagen. Ein höheres Angebot an Eigenkapital oder
geringere Eigenkapitalkosten würde einen stärkeren Wettbewerb durch Marktzutritt neuer unabhängiger, von Inte-
ressenkonflikten unbeschwerter Finanzinstitutionen verlangen sowie die Einschränkung der vom Management er-
richteten oder genutzten Hindernisse beim Übergang der Kontrolle in der Aktiengesellschaft.
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wendeten Kosten beim Oppositionsaufbau durch den gesteigerten Wert seiner Anteile bei ei-

nem Kontrollwechsel entgolten zu erhalten. Höchststimmrechte werden daher vielen potentiel-

len Unternehmern auf dem Markt für Unternehmenskontrolle deutlich machen, daß ihre Tätig-

keit nicht auf einen irdischen Lohn hoffen sollte.

Zusammenfassend läßt sich somit festhalten, daß Höchststimmrechte die Aneignungs- und

Kontrollrechte über wesentliche volkswirtschaftliche Ressourcen auseinanderreißen und damit

dem Management eine gewisse Beliebigkeit und Verschwendung bei ihrem Einsatz ermögli-

chen.

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

Organisationen"

Es versteht sich, daß die strategische Herbeiführung faktischer Schwierigkeiten der Willensbil-

dung und damit dieVerhinderung von Kontrolle über das Management nicht nur bei Akti-

engesellschaften und Gesellschaften mit beschränkter Haftung zu beobachten ist, sondern sich

auch und besonders inNon-Profitorganisationen und"nichtwirtschaftlichen" Vereinen auf

Seiten des Vorstandes einer gewissen Beliebtheit erfreut68).

Nimmt man als Beispiel das von den Vereinsmitgliedern faktisch nicht kontrollierteADAC-

Management, läßt sich feststellen, daß dieses nicht nur in erstaunlicher Freiheit über die au-

ßergewöhnlichen finanziellen Machtmittel dieses Vereins verfügt, sondern zudem auch auf de-

ren Grundlage Verkehrspolitik nach eigenen ( teils todbringenden) Vorstellungen betreibt, ohne

hierfür von den Vereinsmitgliedern ein Mandat erhalten zu haben, das sich auf deren wirkli-

chen Willen- ausgedrückt in Abstimmungen mit wesentlichen Wahlbeteiligungen- stützen

könnte69).

68) Der Schutz des Wettbewerbs und der Willensbildung im Bereich der "politischen Unternehmen" ist eine Frage
des Verfassungsrechts und Untersuchungsgegenstand der politischen Wissenschaften sowie der Politischen Öko-
nomie. Er soll daher hier nicht behandelt werden. Der entscheidende Unterschied zu den anderen "Non-Profit-
Unternehmen" besteht darin, daß "politischen Unternehmen" teilweise die Möglichkeit offensteht, die "Wettbe-
werbsregeln" innerhalb und außerhalb ihrer Organisation neu zu regeln. Es bedarf daher erheblicher Anstrengun-
gen, das Management der "politischen Unternehmen" davon abzuhalten, mißbräuchliche Marktzutrittschranken zu
errichten oder andere Versuche zu unternehmen, den Wettbewerb um die Managementpositionen im Staate zu be-
seitigen.
69) Der geneigte Leser und ADAC-Vereinsmitglied und damit wirtschaftlicher Miteigentümer eines riesigen Ver-
mögens mag sich fragen, in welcher Weise er von den Vereinsversammlungen und deren Tagesordnungen Kennt-
nis erhält und ob er eine realistische Chance sieht, gegendie Managementkaste des Vereins einen Vorschlag ein-
zubringen und durchzusetzen. Ebenso wie eine Satzung mit dem "Wesen der Aktiengesellschaft" nicht vereinbar
ist, die den Aktionären auf tatsächliche Weise die Möglichkeit nimmt, ihre Kontrollrechte auszuüben, ist eine Ver-
einssatzung unzulässig, die diese Rechte mitGeschäftsordungsverfahren und anderen die Kosten derKooperation
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Für eine solch unkontrollierte MachtvollkommenheitderLeitungen von Non-profit-

Organisationen aufgrund der hohen, teilweise strategisch herbeigeführten Kosten der Willens-

bildung der Vereinsmitglieder sind weder vereinsrechtliche, noch wettbewerbspolitische noch

betriebswirtschaftliche Rechtfertigungen erfindlich. Die steuerrechtliche Bevorzugung solcher

Organisationen vor anderen Unternehmen muß als freier Willkürakt erscheinen. Seine beliebi-

gen Steuervorteile müssen im Rahmen der Rationalisierung der Unternehmensbesteuerung be-

seitigt werden70).

Die besondere Notwendigkeit einerReform des Vereinsrechts ergibt sich auch daraus, daß

der Markt für Unternehmenskontrolle für "Non-Profit-Organisationen" durch Vermögensaneig-

nungsverbote sowohl bei der Bündelung der die Kontrolle verschaffenden Stimmrechte als

auch durch erhebliche Schwierigkeiten, eine Liquidation durchzuführen, entscheidend behin-

dert ist.

Die für das unkontrollierte Management erwerbswirtschaftlich ausgerichteter Unternehmen be-

schriebenen Formen des Konsums am Arbeitsplatzes und der persönlichen Verwirklichung mit

Hilfe der Ressourcen des Vereins sind daher in Non-Profit-Organisationen mit besonderer Hef-

tigkeit zu erwarten71). Eine Reform des Vereinsrechts und der Non-Profit-Organisationen muß

daher neben der steuerrechtlichen Gleichstellung eineleichtere Liquidation mit Verteilung

des angehäuften Vermögens unter die Vereinsmitglieder vorsehen, da sich ansonsten auf ewige

Zeiten schlecht gewirtschaftete Vermögensmassen aufbauen und erhalten können, die an ande-

rer Stelle eingesetzt erheblich nützlicher wären, und deren Hauptzweck es geworden ist, ledig-

lich einem verschiedensten Konsum- , Selbstverwirklichungs- und Machtausübungsformen

hingegebenem Management zur Lebensgrundlage zu dienen.

Die nur schwerlich wieder rückgängig zu machende Anhäufung riesiger Vermögensmassen in

Vereinen wie etwa dem ADAC und anderen Non-Profit-Organisationen ohne wirksame Kon-

trolle ihrer Verwendung durch den Kapitalmarkt, stellt neben ihren Unwirtschaftlichkeiten zu-

dem eine mit der Idee des Wettbewerbs und der Freiheit der Bürger wenig zu vereinbareKol-

lektivierung dar. Eine Perestrojka im Bereich der nichtwirtschaftlichen Vereine erscheint da-

her dringend geboten.

unter den Vereinsmitgliedern erhöhenden Kniffs den Vereinsmitgliedern entzieht und das Management zum fak-
tisch unabsetzbaren Herrscher des Vereins macht.
70) Vgl. hierzu ausführlich Engels-Hamm-Issing-Möschel-Sievert-Willgerodt, (Kronberger Kreis), a.a.O. Fn. 9, S.
10.
71) Vgl. hierzu etwa das pompöse Auftreten des Managements mancher klerikaler Unternehmen.
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IV. Eine Kritik an der Höchststimmrechtsentscheidung des Bundesgerichtshofes

Der Bundesgerichtshof72) hat die Einführung von Stimmrechtsbeschränkungen auf 5 Prozent

des Grundkapitals durch Satzungsänderung noch nach Gesellschaftsgründung und sogar ohne

Zustimmung der vom Kontrollverlust betroffenen Aktionäre zugelassen. Er begründete seine

Ansicht damit, daß der Kursverlust, zu dem die Einführung eines Höchststimmrechts führen

könne, alle Aktionäre gleichmäßig treffe und zudem "oft nur eine unnatürliche, weil spekulati-

ve Kursbildung wieder auf den normalen Stand" zurückführe. Der Bundesgerichtshof verkennt

in seinen Floskeln "unnatürlich", "spekulativ" nicht nur grob die Wirkungsweise des Kapital-

marktes, der die Erwartungen über die erhofft positivere Unternehmensentwicklung im jeweili-

gen Börsenwert des Unternehmens verdichtet73), sondern übersieht zudem, daß der Kursrück-

gang durch die Einführung von Höchststimmrechten der Ausdruck derjenigen Unternehmens-

wertminderungen ist, die mit jeder Mißmanagement ermöglichenden Einschränkung der Kon-

trolle über das jeweils im Amt befindliche Management verbunden sind74). Anstelle unzutref-

fender (zirkulärer) Überlegungen zur Frage, ob der Kursrückgang für einige Aktionäre eine

"rechtliche Benachteiligung" oder der Verlust einer "bloß(en) wirtschaftliche(n) Möglichkeit

ohne gesicherte rechtliche Grundlage" darstelle, wäre eine systematische Erörterung der Bedeu-

tung der Einführung von Höchststimmrechten für die gesetzlich gewünschte Kontrollstruktur

der Aktiengesellschaft von Nöten gewesen.

Die Ansicht des Bundesgerichtshofes75), es habe "von jeher die Notwendigkeit auftreten" kön-

nen,"sich gegen eine Überfremdung vom In- oder Ausland her abzuschirmen, die Unabhängig-

keit des Vorstandes zu stärken, Kleinaktionäre gegen einen zu großen Einfluß von Paketinha-

bern zu schützen und so den Charakter einer Publikumsgesellschaft dem ursprünglichen gesetz-

lichen Leitbild entsprechend zu wahren", mag auf dem Zeitgeist jener und davor liegender Jah-

re beruhen, hält jedoch einer genaueren Nachprüfung nicht stand.

Wieso es berechtigte Gründe geben soll, sich gegen eine "inländische Überfremdung"- was

immer der Ausdruck besagen mag- abzuschirmen, wird nicht dargetan und verkennt den Pro-

72) BGH, NJW 1978, S. 540 ff. mit weiteren Nachweisen.
73) Vgl. hierzu einführend R. A. Brealey/S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, 1988, S. 47 ff. sowie S. 793
ff.
74) J.N. Gordon, a.a.O. Fn. 36, S. 3 ff.(23 ff.) kommt in seiner empirischen Arbeit zu dem Ergebnis, daß die von
ihm untersuchten Daten den Schluß nahelegen, daß bei jeder Einführung von Stimmrechtseinschränkungen durch
Schaffung verschiedener Aktienklassen derUnternehmenswert im Durchschnitt um3 Prozent vermindert wird.
75) BGH, NJW 1978, S. 541.



35

zeß der Unternehmenskontrolle durch Übernahme der Kontrolle gerade seitens "Fremder". So-

weit es sich nicht um Waffenfabriken oder ähnliche für die nationale Sicherheit wichtige Un-

ternehmen handelt, deren Betriebsgeheimnisse dann durch öffentlich-rechtlich zu legitimieren-

de Maßnahmen oder durch Übernahme der Aktien in öffentliche Hände gegen einen Verkauf

an bestimmte Ausländer zu schützen sind, gibt es keinerlei Grund, ausländische Personen am

Kontrolle ermöglichenden Erwerb deutscher Unternehmen zu hindern. Der wirtschaftliche

Aufstieg der Bundesrepublik ist vielmehr in wichtigen Bereichen gerade solchen ausländischen

Personen und Unternehmen zu verdanken.

Eine Steigerung der Unabhängigkeit des Vorstandes ist mit dem aktienrechtlichen Grundsatz

der den Eigentümern der Gesellschaft zukommenden Kontrolle nicht zu vereinbaren, sondern

verschärft vielmehr das Problem der Auflösung der Eigentumsrechte an der Gesellschaft und

der Schaffung kontrollfreier Räume mit den dargelegten Gefahren einer Verschwendung der

Unternehmensressourcen durch übermäßigen Konsum am Arbeitsplatz, allzu großzügige Ge-

hälter und durch andere eigennützigen oder wichtigtuerischen Vorstandsmotiven entsprungener

Maßnahmen, wie etwa dem Aufbau unproduktiver konglomerater Wirtschaftsimperien.

Dem Schutz der Kleinaktionäre ist nicht mit Hilfe einer Schädigung des Marktes für Unter-

nehmenskontrolle gedient, sondern mit der Durchsetzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes,

einer wirksamen Konzerneingangskontrolle und der Verhinderung "privater Vorteile" der Kon-

trollinhaber, bei dem wiederum der Markt für Unternehmenskontrolle ein wesentliche Aufgabe

wahrnimmt.

Es läßt sich somitfesthalten, daß die Ansicht des Bundesgerichtshofs zur Zulässigkeit von

Höchststimmrechten auf einer grundlegenden Verkennung der Aufgabe von Stimmrechtsstruk-

turen auf dem Markt für Unternehmenskontrolle beruht. Sie sollte aufgegeben werden- auch

wenn sie manche Unternehmensführung demGespenst des Wettbewerbs aussetzt.


