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WAS SPRICHT GEGEN EINE UNBEHINDERTE ÜBERTRAGBARKEIT
DER IN UNTERNEHMEN GEBUNDENEN RESSOURCEN

DURCH IHRE EIGENTÜMER?

Zugleich ein Besprechungsaufsatz zu Winfried Werner, Probleme "feindlicher" Übernahme-
angebote im Aktienrecht,

Schriftenreihe der Juristischen Gesellschaft zu Berlin, Heft 115, 1989, de Gruyter .Berlin
.New York, DM 24.-

Von
Universitätsprofessor Dr. M. Adams, Universität Hamburg*

Dr.Winfried Werner ist Honorarprofessor der Universität Göttingen, Rechtsanwalt in Frankfurtund

ehemaliger Chefsyndicus derDeutsche Bank AG. Die von ihm vorgelegte Schrift beschäftigt sich

mit den Angeboten zum Erwerb von Aktien, die "ohne Einvernehmen mit den Verwaltungen der

betroffenen Gesellschaften abgegeben werden" und daher als "feindlich" bezeichnet werden.

Zunächst die gute Nachricht: Der Aufsatz ist in der Schilderung der praktischen Schwierigkeiten,

die sich in der Bundesrepublik dem Markt für Unternehmensanteile entgegenstellen, präzise, dicht

und klar geschrieben, zutreffend und daher äußerst lesenswert. Die schlechte Nachricht: Die Bewer-

tung dieser Hindernisse und die volkswirtschaftliche und gesellschaftsrechtliche Argumentation ist-

wie die folgende dem Wettbewerb in seinen vielfältigen Erscheinungsformen und nicht der Barm-

herzigkeit mit unkontrollierter Machtausübung verpflichtete Besprechung zeigen wird- unvollstän-

dig und nicht selten unrichtig. Da jedoch viele Ansichten und Schlußfolgerungen vonW. Werner

von einer großen Zahl der deutschen Gesellschaftsrechtler geteiltwerden, erscheint eine ausführli-

che Auseinandersetzung gerechtfertigt. Die folgende, wesentlich auf wirtschaftswissenschaftliche

Sichtweisen gestützte Kritik an der Schrift vonW. Werner verteilt sich somit auch ohne stetige aus-

drückliche Hinweise auf die Häupter vieler Gelehrter und darf daher aufgrund ihrer geringen

Pro-Kopf-Belastung die Gegensätze in den Sichtweisen pointiert herausarbeitend ausfallen.

Einleitend werden vonWerner die Vielfalt und außerordentliche Größenordnung und die in Europa

zu erwartende Entwicklung dieses Marktes richtig beschrieben1).

* Erschienen in: Die Aktiengesellschaft 1990, S. 243-252.
1) So schätztM. Jensen, Takeovers: Their Causes and Consequences, Journal of Economic Perspectives, 1988, S. 21 die
gesamtenGewinne der Aktionäre vonübernommenen Gesellschaften von 1977- 1986 auf 346 Milliarden US Dollar
und die Gewinne der Aktionäre derübernehmenden Gesellschaften auf mindestens weitere 50 Milliarden US Dollar.
Diese Gewinne entsprechen 51 Prozent aller in diesem Zeitraum vom gesamten Unternehmenssektor ausgezahlten Divi-
denden (bewertet in 1986er Dollars). Der wenig aussagekräftige Umsatz bewegt sich im Bereich einer halben Billion
Dollar pro Jahr.
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In einem zweiten Abschnitt gehtWerner der Frage nach, ob dieser Markt "volkswirtschaftlich ver-

tretbar, wenn nicht gar zu begrüßen" ist. Hierbei werden als Kritiker zwar "Altmeister"H.J. Abs, der

bei solchen "deutlich über dem Börsenkurs liegenden Angebotspreisen"2) von "Räubern" spricht,

und "ein anderer Bankier"- gemeint ist wohl ein weiterer Sprecher der Deutschen Bank AGA.

Herrhausen-  der sie als "Irrwege des amerikanischen Kapitalismus" bezeichnet hat, sowie der frü-

here britische VerteidigungsministerHaseltine zitiert, der beim Verkauf der englischen Firma

Rowntree von einem "Raubzug ausländischer Konzerne" gesprochen habe3). Nach diesem Zitaten-

sammelsurium von Meinungswidergaben und völlig unbegründeten Behauptungen der nicht durch

überragende wissenschaftliche Arbeiten auf diesem Gebiet hervorgetretenen Personen wird von

Werner zwar auch auf die Stellungnahme vonH. D. Assmann4) hingewiesen, daß Übernahmeange-

bote dazu beitrügen, das "knappe Anlagekapital einer bestmöglichen Verwendung zuzuführen"5).

Nicht erwähnt wird jedoch die umfangreiche amerikanische juristische6) und wirtschaftswissen-

schaftliche7) theoretische und empirische Literatur zu diesem Thema, die weitaus mehr mit der

Meinung vonH. D. Assmann übereinstimmt als mit derjenigen der vonWerner zitierten "Altmeis-

ter" und Verteidigungsminister.

Der nächste Abschnitt in der Arbeit vonWerner zeigt denn auch, daß der Autor- wie manch anderer

Gesellschaftsrechtler auch- wichtige Sichtweisen dieser Marktvorgänge außer acht gelassen hat und

sich zu weitgehend auf eine Verteidigung desjeweils im Amt befindlichen Managements festlegt.

So wird vonWerner bei der Auflistung möglicher Gründe für den Erwerb von Kontrolle ver-

schaffender Aktien weder die Bedeutung des"Marktes für Unternehmenskontrolle" erörtert,

noch auf die zahlreichen empirischen Untersuchungen der Wirkungen dieses Marktes für Unter-

nehmenskontrolle auf die Effizienz der Unternehmen eingegangen. Auch die Bedeutungvon Über-

nahmen für dieZerlegung unproduktiver konglomerater Wirtschaftsimperien in einzelne selbst-

ständige Unternehmen, die einzeln mehr wert sind als der im Bürokratismus erstickende Gesamt-

2)Werner S. 1.
3) S. 5.
4)H. D. Assmann/F. Bozenhardt, Übernahmeangebote als Regelungsproblem zwischen gesellschaftsrechtlichen Normen
und zivilrechtlich begründeten Verhaltensgeboten in: Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, ZGR-Sonderheft 9, 1990,
S. 101 ff.
5) S. 6.
6)R.J. Gilson, The Law and Finance of Corporate Acquisitions, 1986 mit weiteren Nachweisen.
7) Vgl. zur Theorie und Empirie des "Marktes für Unternehmenskontrolle" und seiner Wirkungen insbesondereM. Jen-
sen, 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 unterneh-
mensgebundene 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 Acquisition 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 Efficiency Arguments, Journal of Economic
Perspectives, 1988, S. 69 ff. jeweils mit weiteren Nachweisen.
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konzern wird verkannt. Stattdessen werden derartige Übernahmenmit unbegründeten, jedoch wert-

geladenen Begriffen wie "ausgeschlachtet", "liquidiert" und auf "schnellen Gewinn" aus versehen,

obwohl führende Unternehmensberaterfirmen und andere Wirtschaftswissenschafler dieseeffizienz-

steigernden Übernahmemotive als entscheidend in den Vordergrund gestellt haben8): Erweist sich

nämlich insbesondere in großen Publikumsgesellschaften für die einzelnen Aktionären die Aus-

übung der Kontrolle über "ihre" Gesellschaft als nicht mehr sinnvoll, da die Kosten der Entschei-

dungsvorbereitung und deren Durchsetzung in der Hauptversammlung wesentliche Teile des Akti-

enertrages aufzehren würden und ist hierdurch das Management zum unlegitimierten Herrscher in

der Gesellschaft aufgestiegen, gewährt derMarkt für Unternehmenskontrolle den Aktionären und

ihren Vertretern erneut die Möglichkeit, konsumbetontes, machthungriges, phantasieloses, uninte-

ressiertes oder auf andere Weise unfähiges Management von den Schalthebeln des Unternehmens

entfernen zu können9). So mußten etwa die Anteilseigner der Ölindustrie seit 1973 zunächst an-

scheinend ohnmächtig mitansehen, wie das Management der Gesellschaften Milliardenbeträge in

unwirtschaftliche Explorationen verschwendete10) und zudem Geschäftszweige erwarb, von denen

es nichts verstand und daher ebenfalls entsprechende Milliardenverluste zu verzeichnen hatte11).

Erst die Erfindung neuer Finanzierungsverfahren, mit deren Hilfe auch der Erwerb einer Stimmen-

mehrheit an außergewöhnlich großen Unternehmen bewerkstelligt werden konnte12), verschaffte den

Eigenkapitalfinanciers wieder eine verbesserte Kontrolle über die Unternehmensleitungen. Die nicht

nach wirtschaftlichen, sondern nach eigennützig dem Management dienenden Gesichtspunkten zu-

sammengekauften Konglomerate konnten wieder mit erheblichen Gewinnen für die Beteiligten und

die Wettbewerbsordnung in unabhängige Einzelunternehmen zerlegt werden, waren die Teile selb-

ständig doch mehr wert als das Ganze. Ebenso ermöglichte die zurückgewonnene Kontrolle der

Aktionäre, daß aufgeblähte Unternehmensverwaltungen produktivitätssteigernden Schlankheitsku-

ren zugeführt werden konnten13).

8)F.W. Gluck, The Real Takeover Defense, The McKinsey Quarterly, Winter 1988, S. 2 ff.;E. E. Bergsma, Managing
Value: The New Corporate Strategy, The McKinsey Quarterly, Winter 1989, S. 57 ff.;
9) Als Beispiel für ein solches Managementverhalten vgl. die Anwendung der "Free-Cash-Flow-Theorie" auf Unterneh-
men in der Öl-, Zigaretten-, Luftfahrt-, Funk- und Fernsehindustrie beiM. Jensen, a.a.O., S. 34 ff. mit weiteren Nach-
weisen.
10)J. McConnell/C. Muscarella, Corporate Capital Expenditure Decisions and the Market Value of the Firm, Journal of
Financial Economics, 1985, S. 399 ff.
11) Den Aktionären des Volkswagenkonzerns wird der Erwerb der Triumph-Adler AG unvergeßlich sein. Nach den
Erfahrungen der Vergangenheit zur Ineffizienz von Gemischtwaren-Großkonzernen kann daher nicht ausgeschlossen
werden, daß die Aktionäre der Daimler-Benz AG mit ähnlichen Ergebnissen vom Daimler-Benz-Konglomerat zu rech-
nen haben. Auch die Aktionäre von BMW konnten 1989 im kleineren Maßstab diese Erfahrung machen.
Vgl. zur Begründung der abnehmenden Vorteile und der zunehmenden Nachteile von schierer UnternehmensgrößeE. E.
Bergsma, a.a.O. Fn. 1.
12) Besonders erfolgreich erwiesen sich "High-Yield, Non Investment Grade Bonds (sogenannte "Junk Bonds"), vgl.
hierzuM. Jensen, a.a.O. Fn. 1, S. 36 ff. mit weiteren Nachweisen.
13)F.W. Gluck, a.a.O., S. 4 führt als typisches Beispiel einer Werte schaffenden und nicht lediglich auf Umverteilung
beruhenden Übernahme den Kauf der SCM Corporation durch den Hanson Trust, der seit 1975 bei seinen Übernahmen
den Anteilseignern üblicherweise einen 2-3 mal den Marktdurchschnitt übersteigenden Ertrag verschaffte. Nachdem
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Auch neuere empirische Untersuchungen über die Rolle des Boards bei der Kontrolle des Manage-

ments kommen zu dem Ergebnis, daß der Board of Directors zwar 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 gesamte Branche

dahinkümmert, werden vom Board üblicherweise keine den Wert des Unternehmens steigernden

Anpassungsmaßnahmen erzwungen. Ein solches Dahinsiechen wird insbesondere dann hingenom-

men, wenn durch Entlassungen oder Investitionskürzungen die Beschäftigten 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 erzwungen, das zu diesem Zweck häufig ausgetauscht wird.

Unternehmensübernahmen werden somit dann alsletztesMittelderManagementkontrolle bedeut-

sam, 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 Unternehmens-

kontrolle kommt somit dann als Kontrolle derletztenInstanz ins Spiel, wenn ein mißwirt-

schaftendes Management durch die vorgesehenen unternehmensinternen Aufsichtsverfahren nicht

mehr diszipliniert werden kann14). Darüberhinaus hatC.C. von Weizsäcker15) darauf hingewiesen,

daß bei dem auch in der Bundesrepublik zu beobachtendem Übergang in die "postindustrielle"

Dienstleistungs- und Informationsgesellschaft der Abstand zwischen Preisen und (Grenz-)Kosten

aufgrund der zunehmenden ökonomischen Bedeutung der Innovationstätigkeiten ansteigt und daher

häufig Unternehmen beobachtet werden können, die aufgrund früherer Erfolge für lange Zeit am

Markt überleben können, ohne daß das Management gezwungen wäre, die ihm anvertrauten Res-

sourcen ordentlich zu bewirtschaften. Bevor eine Insolvenz oder ihr Nahen zu einer endgültigen

Ablösung eines unfähigen Managements führt, können somit bereits erhebliche Ressourcen vergeu-

Hanson SCM für 930 Millionen Dollarübernommen hatte, verkaufte das Unternehmen 6 Betriebe von SCM für rund
den Betrag, den es für das gesamte Unternehmen hatte zahlen müssen. Im verbliebenen Kerngeschäft wurde die Kopf-
zahl des Managements um 90 Prozent von 250 auf 25 verringert. Diese Änderungen ermöglichten 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 typisch für das Vorgehen aller erfolgreichen Übernehmer: Zu-
nächst der rasche Verkauf aller Betriebe, die bei anderen Unternehmen besser arbeiteten, daran anschließend die Reor-
ganisation des verbliebenen Unternehmens nach klaren Vorstellungen, deren Erfolg sie in eigenen Betrieben bereits
unter Beweis gestellt hatten.
14)R. Morck/A. Shleifer/R. W. Vishny, Alternative Mechanisms for Corporate Control, American Economic Review,
1989, S. 842 ff.F. Lichtenberg/D. Siegel kommen in ihrer empirischen Arbeit The Effect of Takeovers on the Employ-
ment and Wagesof Central-Office and Other Personnel, National Bureau of Economic Research Working Paper No.
2895 zu dem Ergebnis, daß in Gesellschaften, deren Eigentumsverhältnisse sich geändert haben, das Verhältnis von
Beschäftigten in der Unternehmenszentrale zu Betriebsbeschäftigten um 11 Prozent gesunken ist. Da über 51 Prozent
der Angestellten in der Unternehmenszentrale mit administrativen Tätigkeiten beschäftigt waren, bedeutete ein solche
Übernahme 7,2 Verwaltungspersonen weniger pro 1000 Unternehmensangestellte. Darüberhinaus wuchs in den über-
nommenen Firmen die Zahl der Beschäftigen in der Verwaltungzentrale um 16 Prozent weniger als in vergleichbaren
Unternehmen. Die Kosten pro Beschäftigten in der Unternehmenszentrale lagen zudem um 9 Prozent niedriger.
15)C.C. von Weizsäcker, a.a.O., S. 31 ff.
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det worden sein. Der Markt für Unternehmenskontrolle 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 ver-

hindern vermag.

In einem Zwischenbilanz bezeichneten Abschnitt geht Werner zwar auch kurz auf die Probleme der

Trennung von Eigentum und Kontrolle und die hieraus entstehenden Gefahren für die effiziente

Verwendung der in den Unternehmen gebundenen Ressourcen ein16), spricht sich jedoch aufgrund-

wie im folgenden gezeigt werden wird- unzutreffender Argumente gegen eine grundsätzliche

"Nützlichkeit" von Übernahmen aus17).

So wendetWerner gegen einen Kontrollwechsel in einer Gesellschaft ein, daß sie dem Management

die "Schaffenskraft" raube18). Zwar ist es richtig, daßÜbernahmekämpfe die Verwaltung der Ziel-

gesellschaft lahm legen können. Fraglich ist jedoch, ob das Management das Recht haben soll, sol-

che Übernahmekämpfe überhaupt zu führen. Würde das Management zudem seine "Schaffenskraft"

mit großem Erfolg dem Unternehmen gewidmet haben, hätte es keine Übernahmeversuche und kei-

ne Entfernung von den Schalthebeln des Unternehmens zu fürchten19). So wird auch ein Politiker

vergeblich versuchen, sich freie Wahlen mit dem Argument vom Hals zu schaffen, daß die Über-

nahmekämpfe gegen rivalisierende politische Unternehmer seine politische "Schaffenskraft" lähmen

würde. Der Souverän wird eine solche Lähmung zugunsten seiner Kontrollmöglichkeiten gerne in

Kauf nehmen.

Weiterhin zeigtWerner- ebenso wie zuvor schonLutter/Wahlers20)-, daß die §§ 57 und 71 a AktG

verhindern, daß das Vermögen der zu übernehmenden Gesellschaft nur nach zeitraubenden und

umwegigen Verfahren zur Finanzierung der Übernahme herangezogen werden kann.Leveraged

Buyouts sind damit in der Bundesrepublik für Aktiengesellschaften weitgehend unmöglich.Werner

vergleicht diese Situation mit den Regelungen im Ausland, wobei er beklagt, daß mit den dortigen

Vorschriften stets der Schutz derAktionäre, nicht aber derjenige der Zielgesellschaft bezweckt

wird21). In diesem ZusammenhangbetontWerner- durchaus im Einklang mit vielen deutschen ge-

sellschaftsrechtlichen Stimmen- als "wesentlich", daß der Vorstand "nicht nur auf das Wohl der

16) S. 14.
17) S. 15.
18) S. 15.
19) Zum Problem der Ausbeutung eines tüchtigen Managements durch opportunistische Aktionäre und seine Verhinde-
rung vgl. ausführlichM. Adams, Höchststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und sonstige wundersame Hindernisse auf
dem Markt für Unternehmenskontrolle, AG 1990, S. 63 ff. mit weiteren Nachweisen.
20)M. Lutter/W. Wahlers, Der Buyout: Amerikanische Fälle und die Regeln des deutschen Rechts, AG 1989, S. 1 ff.
21) S. 16
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Aktionäre, sondern auch auf dasWohl der Gesellschaft bedacht zu sein" habe. "Dieses Wohl kann

es erforderlich machen, Maßnahmen zu treffen, mit denen einem der Gesellschaft schädlichen An-

teilseignerwechsel vorgebeugt wird". Die Zusammensetzung des Aktionärskreises sei nicht wert-

neutral und der Beeinflussung durch Maßnahmen des Vorstandes entzogen22). Bei Werner erscheint

damit die Rolle des Vorstands zuweilen durchaus als die des Herrn und nicht des Angestellten der

Gesellschaftseigentümer als die angemessenere angesehen zu werden. Bei einer solch durchaus üb-

lichen Einstellung werden dann kolportierte Aussagen von Vorstandsvorsitzenden verständlich,

nach denen diese es als ihr selbstverständliches Recht ansehen, sich ihre Aktionäre selbst auszusu-

chen, anstatt sich selber als Gegenstand von Untersuchungen über ihre Leistungen seitens der Aktio-

näre zu sehen. Es versteht sich, daß derlei Argumentation einer unlegitimierten Aneignung der Kon-

trolle über die dem Management anvertrauten Ressourcen durch die Unternehmensverwaltung nicht

mit der Grundidee der Aktiengesellschaft vereinbar ist, und zudem auf dieselben Argumente stoßen

würde, die letztlich gegen eine allgemeine Zulassung von Diebstahl23) und Untreue sprechen.

In der juristischen Literatur hat bereitsE. J. Mestmäcker24) in seiner grundlegenden Arbeit ein sol-

ches disfunktionales Recht des Vorstandes abgelehnt. Das überwiegende Schrifttum verweigert

auch heute noch dem Vorstand das Recht, auf die Zusammensetzung des Kreises der Aktionäre Ein-

fluß zu nehmen25).Mertens26) sieht den Vorstand jedoch dann zu einem Eingreifen berechtigt,

"wenn der potentielle Erwerber seiner Person nach geeignet ist, die Marktstellung des Unterneh-

mens zu gefährden. Man denke beispielsweise an eine Mafia-Organisation oder auch an einen poli-

tisch exponierten ausländischen Staat, dessen Beteiligung an einer Gesellschaft erhebliche wirt-

schaftliche Gegenreaktionen ihrer Kunden auslösen und ihre Marktchancen wesentlich beeinträchti-

gen würde.Mertens übersieht hier, daß es nicht Aufgabe des Gesellschaftsrechts sein kann, öffent-

lich-rechtliche Kontrollfunktionen durch eine Förderung oder Verhinderung eines Machtwechsel im

22) S.16.
23) Die wesentlichen Kosten einer Zulassung entschädigungsloser unfreiwilliger Enteignungen in Form von Diebstählen
sind zunächst darin zu sehen, daß die von Diebstahlbedrohten Güter nicht mehrproduziert undverwendet werden,
da keiner mehr für sie zu zahlen bereit wäre, wenn sie sanktionslos gestohlen werden könnten. Wenn die Eigentümer-
wie beispielsweise im Falle einer lediglich faktisch, etwa aufgrund niedriger Aufklärungsquoten sanktionsloser Dieb-
stahlsmöglichkeiten- noch das Recht besitzen,sich gegen die Entziehung zu schützen, zählen zu den Kosten auch die
Abwehraufwendungen der Eigentümer sowie der diebstahlsgefährdungsbedingt verzerrte und beschränkte Einsatz der
betroffenen Güter. Bewertet man zudem aufgrund sozialen Werturteils den üblichen Nutzen, den der Dieb aus dem ge-
stohlenen Gegenstand bezieht geringer als den Nutzen, den der Eigentümer bezogen hätte, zählt auch dieDifferenz
zwischen den beiden Nutzungen zu den sozialen (Netto-) Kosten von Diebstählen. Vgl. allgemein zur ökonomischen
Theorie der StrafeM. Adams/S. Shavell, Zur Strafbarkeit des Versuchs, Goltdammer's Archiv für Strafrecht, September
1990 mit weiteren Nachweisen.
24)E. J. Mestmäcker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionäre, 1958, S. 139 ff.
25) Vgl. hierzu die Angaben beiH. J. Mertens, Kölner Kommentar zum Aktiengesetz 2. Auf.- 1989, § 76 Rz. 26 sowie
H. D. Assmann/F. Bozenhardt, Übernahmeangebote als Regelungsproblem zwischen gesellschaftsrechtlichen Normen
und zivilrechtlich begründeten Verhaltensgeboten in: Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, ZGR-Sonderheft 9, 1990,
S. 101 ff.
26)H. J. Mertens, KölnKomm- Mertens (Fn. 25) § 76 Rz. 26.
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Unternehmen wahrzunehmen. Hierzu fehlen dem Management etwa im Falle der Übernahme durch

die Mafia die erforderlichen rechtsstaatlichen Ermittlungsinstrumente. Eine Veränderung der Legi-

timationsstruktur der Aktiengesellschaft lediglich aufgrund eines einfachen Verdachts einer Über-

nahme durch eine kriminelle Organisation kann keine sinnvolle Antwort auf das Versagen der straf-

rechtlichen Ermittlungsbehörden und dortige Gesetzeslücken sein und würde dem Mißbrauch dieser

Möglichkeit seitens des Vorstandes Tür und Tor öffnen. Dasgleiche gilt für eine Übernahme durch

einen mißliebigen Potentaten. Das Gesellschaftsrecht vermag ohne einen kostspieligen Struktur-

bruch keine außenwirtschaftlichen Aufgabenstellungen zu lösen und hat diese angesichts der ver-

schiedensten Instrumente vom Kriegswaffenkontrollgesetz bis hin zur Cocom-Liste auch nicht er-

teilt bekommen. Vorstandslegitimierte Diskriminierungen von Aktionären bedürfen einer öffent-

lich-rechtlichen Grundlage.

Zwar sieht § 76 I AktG vor,daß der Vorstand "unter eigener Verantwortung die Gesellschaft zu

leiten" hat. Grundidee dieser Vorschrift ist jedoch nicht, daß dem Vorstand hiermit die Herrschaft

über die den Aktionären gehörenden Ressourcen zur Disposition gestellt werden und ihm hierdurch

eine Handlungslegitimation auf der gleichen Ebene wie die der Aktionäre eingeräumt wird. Ein sol-

ches die Kontrolle über die Aktiengesellschaft auf das Management überleitendes Gesetz würde

dazu führen, daß die Aktionäre sich bei gesundem Verstande davor hüten würden, sich einer sol-

chen zu ihrer völligen oder teilweisen Enteignung durch ein eigenen Zielen nachgehendes Manage-

ment führenden Gesellschaftsform zu bedienen. Die Unterstellung von Ressourcen unter eine ge-

meinsame Organisation und deren Willensbildungsregeln, könnte nur im Schenkungsfall dergestalt

interpretiert werden, daß die ökonomischen Verfügungsrechte hierdurch einer zur zweckmäßigen

Verwaltung eingesetzten Personengruppe zur Aneignung in den verschiedensten Formen überliefert

werden soll. Würde die Vorschrift des § 76 I AktG einen solchen Inhalt aufweisen, gäbe es sicher-

lich erhebliche Schwierigkeiten, Personen zu finden, die sich ihrer Ersparnisse auf derartig subtile

Weise entledigen wollten. Wenn jedoch ein solch altruistische Hingabe der Mittel der Aktionäre

nicht erwartet werden kann, ist auch die nachträgliche und damit zwangsweise Herbeiführung eines

solchen Verhaltens für die bereits in bestehenden Gesellschaften vorhandenen Ressourcen im Wege

einer vorstandsnützigen Interpretation des § 76 I AktG unzulässig. Es wäre eine seltsam destruktive,

die Aktiengesellschaft ökonomisch beerdigende Interpretation dieser Vorschrift. Durch diese Rege-

lung soll vielmehr lediglich verhindert werden, daß sich der die Kontrolle ausübendeAktionär oder

die entsprechende Kontrollmehrheit in die unmittelbaren Alltagsgeschäfte einmischt und diese mög-

licherweise zu kaum nachkontrollierbaren lediglich ihm nützenden Durchstechereien27)- wie sie

27) Es sind dies die sog. "privaten Vorteile" aus der Kontrollausübung, vgl. hierzu ausführlichM. Adams, Höchststimm-
rechte, Mehrfachstimmrechte und sonstige wundersame Hindernisse auf dem Markt für Unternehmenskontrolle, AG
1990, S. 63 ff.
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etwa aus den Gewerkschaftskonzernen von nicht hinreichend kontrollierten Vorständen und Auf-

sichtsräten in den letzten Jahren bekannt worden sind- ausnützt. Die Eigenverantwortung des Vor-

standes und seine Haftung soll lediglich für eine klare und nachprüfbare Amtsführung der Geschäfte

sorgen, nicht jedoch den Vorstand auf die Legitimationsebene der Aktionäre oder gar zum Aktio-

närsherrn aufsteigen lassen.

Darüberhinaus müßte eine solch ökonomisch kurzsichtige, die Anpassungsreaktionen weitgehend

übersehende Ansicht, nach der die im Unternehmen gebundenen Ressourcen nunmehr den Wün-

schen anderer Personen28) zu dienen hätten als den Zielen derjenigen, die sie als ihr Eigentum in das

die juristischen Person bildende Vertragsgeflecht hineingebracht haben, begründen, wie sie diese

gesellschaftsrechtlich bewirkte Enteignung mit dem verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz in Art.

14 GG in Einklang bringen will.

DemgegenübervertrittMertens29) die Ansicht, dem Aktionärsinteresse komme bei der Beurteilung

der Frage nach einer Treuhänderstellung der Verwaltung nur eine Partialbedeutung zu. "Diese zur

sozialen Realität gewordene juristische Denkfigur der juristischen Person hat keinen Träger und

verträgt auch keine soziologisierenden Aussagen darüber, wer ihr zugehört. Diese Frage erledigt

sich juristisch,nämlich mit dem Hinweis auf diejenigen natürlichen Personen, die nach der Verfas-

sung der juristischen Person und den in dieser Verfassung vorgesehenen differenzierten Rollen an

den maßgeblichen Konstitutions- und Entscheidungsprozessen mitwirken, in denen das Unterneh-

men als juristische Person seine soziale Existenz erlangt und behauptet. Damit wird das Unterneh-

mensinteresse zum zentralen Maßstab, an dem sich die Verwaltung auszurichten hat." Das Problem

der Argumentation vonMertens besteht darin, daß sie sich von den tatsächlichen Entscheidungen

der Beteiligten und der sozialen Beurteilung der Aufgabe der juristischen Person losgelöst hat und

daher den Schluß nicht trägt, es gebe ein inhaltlich wohldefiniertes juristisch beachtenswertes "Un-

ternehmensinteresse". Die allerdings auch von vielen anderen Autoren- wie etwa Lutter/Wahlers30)

- vertretene Ansicht, es gebe ein "Eigeninteresse" der Aktiengesellschaft "als solcher" verkennt, daß

die juristische Person "Aktiengesellschaft" nur ein angenehmes und nützlichesDenkmuster darstellt,

28) Die Verteidigung des Wunsches der Kontrollfreiheit des Vorstandes kommt häufig daher in der Formulierung vom
"Unternehmensinteresse", während die Aneignungswünsche an den Erträgen des eingesetzten Kapitals seitens der je-
weils beschäftigten "Arbeitnehmern" oder irgendwelcher außenstehender Dritter bis hin zu politischen Parteien wohl-
klingend, aber nichtssagend in das Argument von den "sozialen Aufgaben" des Unternehmens gewandet werden.M.
Friedman, Kapitalismus und Freiheit, 1976, S. 175 ff. kritisiert völlig zu Recht die Vorstellung, Unternehmensleitungen
käme aus irgendeinem Grund das Recht zu, die ihnen nicht gehörenden Ressourcen zu von ihnen oder Dritten frei defi-
nierten "sozialen Aufgaben" zu verwenden, als außergewöhnlich destruktiv für eine freie Gesellschaftsordnung.
29)H. J. Mertens, Der Aktionär als Wahrer des Rechts?, AG 1990, S. 49 ff.( 53 f.)
30)M. Lutter/W. Wahlers, Der Buyout: Amerikanische Fälle und die Regeln des deutschen Rechts, AG 1989, S. 1 ff.
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um einem bestimmten, zwischen zahlreichen Menschen bestehendemimpliziten31) undexpliziten

Vertragsgeflecht eine Bezeichnung zu geben, die gesetzliche Standardisierungen von Verhal-

tenspflichten und Rechten erlaubt. Einem bestimmtem Teil dieses Vertragsgeflechts unmittelbare

rechtlich beachtenswerte "Eigeninteressen" zuzubilligen, kann keinen vernünftigen Sinn machen, da

nur natürliche Personen Interessen besitzen können, nicht jedoch erdachte Rechtskonstruktionen32).

Als Ergebnis einer solchen gesellschaftsrechtlichen Argumentation vom "Eigeninteresse einer juris-

tischen Person" könnte sich die Legitimation oder die Verschleierung des Übergangs der Kontrolle

auf ein Niemandem Verantwortung schuldendes Management herausstellen.

Sicherlich istMertens darin Recht zu geben,das am Anfang vieler nützlicher juristischer Ideen in-

haltsschwache Generalklauseln stehen. Das Wort "Unternehmensinteresse" kann dennoch nur als

schwammiger Oberbegriff für die Interessen verschiedenster Personengruppen dienen und ermög-

licht damit nur eine wenig disziplinierte Argumentation. Es erscheint aus Gründen der Klarheit und

Widerspruchsfreiheit der Analyse der jeweiligen Interessen besser, wenn die jeweils durch eine

Vorstandsentscheidung betroffenen Personengruppen auch konkret benannt und nicht hinter dem

nebulösen Unternehmensinteressebegriff versteckt werden.

Die Aktiengesellschaft als ein Vertragsgeflecht wurde erfunden und wird von den beteiligten Perso-

nengruppen als Mittel der ökonomischen Zusammenarbeit gewählt, damit alle Beteiligten durch

eine gekonntereArbeitsteilung eine bessere Güterversorgung (höheres Einkommen) zu erzielen

vermögen. Die juristischen Person dient damit den Interessenaller über sie Leistungen austau-

schenden Beteiligten, da diese ansonsten auf andere Verfahren der Zusammenarbeit ausweichen

würden. Erfüllt eine Aktiengesellschaft- etwa aufgrund einer bestimmten juristischen Organisati-

onsregel- für eine bestimmte Gruppe nicht mehr diese Bedingungen, wird sie von den betroffenen

Wirtschaftssubjekten nicht mehr benutzt, da diese auf andere Möglichkeiten des Leistungsaustau-

sches ausweichen werden33). Wenn somit durch eine Theorie des "Unternehmensinteresses" von den

Interessen einer das Unternehmensgeflecht bildenden Personengruppe abgewichen wird, wird diese

Gruppe ihre Beteiligung an einem solchen System beenden oder sich ihre Benachteiligung- diese

31) Zur Definition und Bedeutung "impliziter Verträge" vgl.M. Adams, Höchststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und
sonstige wundersame Hindernisse auf dem Markt für Unternehmenskontrolle, AG 1990, S. 63 ff. (73) mit weiteren
Nachweisen.
32) Wie der unkontrollierte Umgang mit erdachten Rechtskonstruktionen das Denken verwirren kann oder dazu dienen
soll, die dahinterstehenden Interessen natürlicher Personen zu befördern, läßt sich im Bereich des Staatsrechts bei der
interessanten Idee eines sog. "Fortbestandes des Deutschen Reiches" in den Grenzen des Jahres xxxx feststellen. Auch
der "Staat" ist nur eine erdachte Rechtskonstruktion, durch die die Bürger ihr Verhalten zu ihrem Vorteil koordinieren
wünschen und nichts "real Existierendes" noch gar über den Bürgern "Stehendes" oder sonstiges "Seiendes".
33) Die Frage, unter welchen Bedingungen die Bürger sich in einer juristischen Person zusammenfinden und was diese
letztlich von anderen Handlungsformen unterscheidet, ist Gegenstand der Theorie des Unternehmens" ("Theory of the
Firm") und kann hier nicht referiert werden. Vgl. hierzu ausführlich das Lehrbuch vonJ. Tirole, The Theory of Industri-
al Organisation, 1988, S. 1 ff.
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damit aufhebend- entgelten lassen. Damit ist jedoch nicht im geringsten gesagt, daß es für die Be-

teiligten im Ergebnis irgendwie sinnvoll sein könnte, wenn der Vorstand in seinen Handlung nicht

mehr nur auf die Interessen der Eigentümer verpflichtet würde, da hierdurch bei den Aktionären

insgesamt allen Beteiligten schadende Anpassungsreaktionen ausgelöst werden.

"Die soziale Realität" der juristischen Person hat daher als "Träger" Personen, die ihre wirt-

schaftlichen Verhältnisse möglichst günstig gestalten wollen. Ihre Entscheidung zur "Zugehörigkeit"

zu einer juristischen Person entscheidet sich imWettbewerb der relativen Nutzen und Kosten

der Gestaltungsmöglichkeiten ihrer wirtschaftlichen Austauschvorgänge. Die vonMertens befür-

wortete Entlassung des Vorstandes aus der klaren Bindung an die Interessen der aus wohlerwogen-

den imInteresse aller Beteiligten liegenden Gründen34) zurKontrolle berufenen Residuuma-

neignungsberechtigten (Aktionäre) erörtert nicht die Frage, wie sich ein solche Auflösung der

Interessenbindung auf Kreditierungsbereitschaft und Entgeltsverlangen der Aktionäre auswirkt und

welche einzelnen Vor- und Nachteile für das arbeitsteilige System der Aktiengesellschaft hiermit

verbunden sein könnten. Die Theorie des Unternehmens legt entgegen der Ansicht von Mertens

jedoch nahe, daß es für die im nebulösen Gewande des "Unternehmensinteresses" vollzogene all-

gemeine Aufgabe der von den Aktionärsinteressen her zu rechtfertigenden Handlungsverpflichtun-

gen des Vorstandes keinen tragenden Grund gibt, da sich als ihr Endergebnis lediglich die Schädi-

gung der wirtschaftlichen Zusammenarbeit der Bürger aufgrund der verfehlten Verhaltensanreize für

das Management herausstellen wird35).

In seiner Schrift vertrittWerner des weiteren die Ansicht, mögliche Übernahmen zwängen das Ma-

nagement zu einerkurzsichtigenUnternehmenspolitik. Kapitalmarktuntersuchungen ergeben aller-

dings deutliche Anhaltspunkte für das Gegenteil36). Zudem behauptet diese Ansicht vonWerner, der

34) Vgl. hierzuH. 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 Structure 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 Economic Organization,
American Economic Review, 1972, S. 777 ff.;O. Williamson, Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implica-
tions, 1975;R. Coase, The Nature of the Firm, Economica 1937, S. 386 ff.;J. Tirole, The Theory of Industrial Organi-
sation, 1988, S. 1 ff.
35) Vgl. hierzuH. 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 Structure of the
Firm, Working Paper 87, 1988, Yale Law School, Program in Law and Organisation;J. Tirole, The Theory of Industrial
Organisation, 1988, S. 1 ff.
36) Vgl. hierzuM. Jensen, a.a.O., S. 21 ff.;A. Shleifer/R.W. Vishny, a.a.O., S. 7 ff.;E. E. Bergsma, a.a.O., Managing
Value: The New Corporate Strategy, The McKinsey 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 Finan-
cial Economics 1983, S. 5 ff.;F.W. Gluck, a.a.O., S. 2 ff. Eine kritische Sicht vertrittF. M. Scherer, Corporate Takeo-
vers:The Efficiency Arguments, Journal of Economic Perspectives, Winter 1988, S. 69 ff. sowieS.F. LeRoy, Efficient
Capital Markets and Martingales, Journal of XXVII Economic Literture, 1989(4), S. 1583 ff.
Wie jedoch zuvor ausgeführt, muß das Management gegen die Ausbeutung seiner "unternehmens-spezifischenInvestiti-
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Kapitalmarkt sei auf Dauer umfassend von Personen und ihren Finanzintermediären bevölkert, die

nicht in der Lage seien, ihre Mittel vernünftig anzulegen. Selbst wenn- entgegen den zuvor zitierten

empirischen Untersuchungen- auf dem Kapitalmarkt eine solch kurzsichtige Anlegergruppe zu be-

obachten wäre, die- lediglich auf die Quartalsergebnisse schielend- die Unternehmensleitungen

durch Verkaufsdrohungen zu einer zu kurzsichtigen, den Wert des Unternehmens nicht maximie-

renden Unternehmenspolitik zwängen, würden diese Anleger auf Dauer vom Kapitalmarkt ver-

drängt, da sie für ihre Aktien von längerfristig und daher annahmegemäß produktiver orientierten

Anlegern ein attraktives Kaufangebot unterbreitet bekämen, das diese gestützt auf ihre längerfristi-

ge, den Wert des Unternehmens und damit des Bewertung der Anteile erhöhenden Politik abgeben

könnten.

Die vonWerner dem Markt für Unternehmenskontrolle angelastete häufig höhere Benutzung von

Fremd-stattEigenkapital nach einer Übernahme hat als Ursache nicht den Marktprozeß des Kon-

trollwechsels, sondern die irrationale Besteuerung der Unternehmen und hier insbesondere der Ka-

pitalgesellschaften,die die Unternehmensführungen sowie die Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber

und ihre finanziellen Intermediäre in vielfältiger Form zu unwirtschaftlichen Handlungsweisen

zwingen37). Die insbesondere in den USA zu beobachtende Umstrukturierung der Unternehmensfi-

nanzierung hat als Grund die hierbei ersparbaren deutlich geringeren Steuerlasten, die auf der Aus-

nutzung (irrationaler) Besteuerungsunterschiede zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalkrediten

beruhen38).Mertens39) ist daher Recht zu geben, wenn erdas Gesellschaftsrecht nicht mit der- letzt-

lich von diesem auch nicht zu leistenden- Aufgabe belasten will, der steuerrechtlich verursachten

Verzerrung der relativen Preise einer Benutzung von Fremd- oder Eigenkapital entgegenzusteuern.

Zudem erzeugt eine jede Verstärkung der Unabhängigkeit der Stellung des Vorstandes aufgrund der

damit für die Rechte der Aktionäre verbundenen Gefahren40) bei diesen den Wunsch nach einer die-

ses Risiko kompensierenden Prämie und führt damit im Ergebnis (Gleichgewicht) zu einer weiteren

Verteuerung der Eigenkapitalfinanzierung der Aktiengesellschaft. Wird den Aktionären die risiko-

ausgleichende Prämie nicht oder nur teilweise gewährt, werden diese das Unternehmen statt durch

onen" durch Abfindungen in Form von Aktienoptionen im Falle einer Übernahme geschützt sein, damit es nicht unwirt-
schaftlichen Verhaltensanreizen ausgesetzt ist, vgl.M. Adams, Höchststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und sonstige
wundersame Hindernisse auf dem Markt für Unternehmenskontrolle, AG 1990 S. 63 ff. mit weiteren Nachweisen.
37) Vgl. hierzu ausführlichEngels-Hamm-Issing-Möschel-Sievert-Willgerodt, (Kronberger Kreis), Reform der Unterneh-
mensbesteuerung, Schriftenreihe Frankfurter Institut für wirtschaftspolitische Forschung Band 18, 1989.
38)L. Lowenstein, Management Buyouts, 85 Columbia Law Review 1985, S. 730 ff.;S. Kaplan, Management Buyouts:
Evidence on Taxes as a Source of Value, Harvard Business School, Working Paper, November 1987;M. Adams, Der
Markt für Unternehmenskontrolle und sein Mißbrauch, AG 1989 S. 333 ff.
39)H. J. Mertens, KölnKomm- Mertens (Fn. 25) § 76 Rz. 26.
40) Eine von Kontrolle befreite Unternehmensleitung wird zu einem verstärkten Konsum am Arbeitsplatz, zu verzerrten
Investitionsentscheidungen bis hin zum unproduktivenAufbau von Wirtschaftsimperien neigen, da es hierbei einen
persönlichen Nutzen zu erzielen vermag, dessen Kosten jedoch bei den einflußlosen Aktionären in Form entgangener
Dividenden oder Unternehmenswertsteigerungen zu tragen sind.
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Aktienübernahme durch Fremdkapital finanzieren,da Kreditverträge keinen einseitigen Eingriffs-

möglichkeiten durch den Vorstand unterliegen. Der "hohe" Fremdkapitalfinanzierunggrad der deut-

schen Unternehmen ist somit auch das Ergebnis der bereits gewährten großen Unabhängigkeit des

Vorstandes und anderer zur Machtlosigkeit der Aktionäre führender Regelungen41) und würde durch

eine zusätzliche Gewährung von Einflußmöglichkeiten an den Vorstand im Falle von Unterneh-

mensübernahmen noch verstärkt42).

Die wiederholte Behauptung vonWerner43), Übernahmeangebote förderten dieKonzentration, ins-

besondere wenn "schon das Anstreben einer nur 331/3 % betragenden Beteiligung die Pflicht zur

Folge hätte,allen Aktionären der Zielgesellschaft ein Übernahmeangebot zu unterbreiten und damit

eine 100%ige Übernahme zu verfolgen." ist schon deshalb nicht zutreffend, weil die modernenÜ-

bernahmen- wie weiter unten nochmals dargelegt werden wird- häufigAufsprengungsübernah-

men sind und daher den Wettbewerb durch eine größere Zahl von Unternehmen verstärken.

Doch selbst wenn das Argument vonWerner zutreffend wäre, wäre es unzweckmäßig das Ge-

sellschaftsrecht lediglich zur Lösung von zuweilen in Einzelfällen auftretenden wettbewerbs-

politischen Schwierigkeiten auf Dauer zu schädigen. Die Lösung von Wettbewerbsfragen hat ihren

systematischen Ort im Wettbewerbsrecht und muß dort das Gesellschaftsrecht dann wohldefiniert

überlagern, wenn die Gestaltungsmöglichkeiten des Gesellschaftsrechts zu wettbewerbswidrigen

Ergebnissen führen44). Zuweilen mögliche nachteilige Wettbewerbswirkungen sind kein Argument

für pauschale, dauerhafte und erhebliche Schädigungen der freien Übertragbarkeit von Unterneh-

mensanteilen und damit wichtiger Vorbedingungen des Kapitalmarktes. Auch die vonWerner be-

fürwortete Schädigung des Marktes für Unternehmenskontrolle stellt schließlich eine bedeutsame

Wettbewerbsbeeinträchtigung dar.

Darüberhinaus ist auch das wiederholte Argument vonWerner zurkonzentrationsfördernden Wir-

kung der13. EG-Richtlinie nicht zutreffend. Die dort vorgesehene Übernahmepflicht der gesamten

Unternehmensanteile bei einem nach dentatsächlichen Verhältnissen45) üblicherweise die Kontrolle

gewährendem Anteilserwerb dient dem Schutz der Altaktionäre, die sich aufgrund der notwendigen

41) Hierunter fallen beispielsweise auch die verschiedensten Formen der Mitbestimmung.
42) Vgl. hierzu die Darstellung der sog. "Free-Cash-Flow Theorie" beiM. Jensen, Takeovers: Their Causes and Conse-
quences, Journal of Economic Perspectives, 1988, S. 21 ff. oder zusammengefaßt beiM. Adams, Höchststimmrechte,
Mehrfachstimmrechte und sonstige wundersame Hindernisse auf dem Markt für Unternehmenskontrolle, AG 1990, S. 63
ff.
43) S. 15.
44) Vgl. hierzuT. Baums, Übernahmeregeln in der EG, ZIP 1989, S. 1381; H. D. Assmann/F. Bozenhardt, Übernahme-
angebote als Regelungsproblem zwischen gesellschaftsrechtlichen Normen und zivilrechtlich begründeten Verhaltens-
geboten in: Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, ZGR-Sonderheft 9, 1990, S. 48mit weiteren Nachweisen.
45) Bei einer üblichen Hauptversammlungspräsenz von rund 60%,Werner, S. 21, gewähren somit 301/3 % die tatsächli-
che Kontrolle über die Gesellschaft.
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Freiheitsräume des Managements und seiner neuen Kontrolleure vor möglicher neuer (zusätzlicher)

Übervorteilung fürchten müssen. Ihnen muß insbesondere bei der Eingliederung in einen Konzern

mit seinen vielfachen unkontrollierbaren Verschiebungsmöglichkeiten der wirtschaftlichen Ent-

wicklungsfähigkeiten der Gesellschaft ein Austrittsrecht gewährt werden. Auch wenn die Vorschrift

der 13. Richtlinie der EG aufgrund von Umgehungsmöglichkeiten, der Außerachtlassung von Son-

derfällen und eines fehlenden Verfahrens der Festsetzung der Preise der zu übernehmenden Aktien

Mängel aufweist, ist sie jedoch nicht zusätzlich mit dem Mangel "konzentrationsfördernd" behaftet.

Ihre Wirkung ist vielmehr durchaus entgegengesetzt: So führt die EG-Richtlinie durch das Kon-

zernaustrittsrecht der Aktionäre im Falle einer üblicherweise die tatsächliche Kontrolle er-

möglichenden Mehrheit dazu, daß eine faktische Konzernierung und Beherrschung nicht mehr nur

durch einen Erwerb geringer Minderheitsbeteiligungen möglich ist. Den Altaktionären muß viel-

mehr das neue Risiko durch den Kontrollwechsel voll entgolten werden. Dies bedeutet für denÜ-

bernehmer die Aufbringung eines höheren Kapitalaufwandes pro Übernahme und beschneidet ihn

damit in der Möglichkeit, mit erheblich geringerem finanziellen Aufwand eine Vielzahl von Unter-

nehmen in seine Hand zu bringen. Vergegenwärtigt man sich beispielsweise, mit welch geringen

eigenen46) Anteilen am Aktienbesitz etwa dieDeutsche Bank AG in zahlreichen Unternehmen

durchaus beachtlichen Einfluß ausübt, wird der Fehler in der Argumentation vonWerner verständ-

lich: Ein solcher Einfluß wäre nach der EG-Richtlinie nicht mehr so geräuschlos und infolge der

Übernahme aller Aktien auch nicht mehr so billig mit so geringem Eigenkapital zu bewerkstelligen.

Die EG-Richtlinie erweist sich insoweit als durchaus wettbewerbsfördernd, da sie die Möglichkei-

ten eines Konzernaufbaus auf der Basis geringster Beteiligungen erschwert und damit eine größere

Zahl von Unternehmen selbständig weiterbestehen läßt.

Eine ähnliche Ansicht wieWerner vertreten auchP. Hommelhoff/D.Kleindiek47) die wörtlich schrei-

ben: "Art. 4 des Richtlinienvorschlages geht demgegenüber einen in doppelter Hinsicht be-

denklichen Weg: Er wirkt einerseits konzernhindernd, weil er die Konzernbildung erheblich verteu-

ern kann. Und er wirkt aufder anderen Seite konzentrationsfördernd, weil er durch den Verzicht auf

jeden konzernrechtlichen Folgeschutz darauf abstellt, außenstehende Aktionäre aus der Gesellschaft

herauszudrängen und auf diese Weise einer straffen Konzernorganisation Vorschub leistet. Das mo-

derne Unternehmen ist indes weder die rechtlich unabhängige, noch die an kurzer Leine geführte

(100% Tochter-) Gesellschaft. Die leistungsfähige Organisationsform der Zukunft ist viel eher- und

zwar national wie international- der betont locker organisierte Konzern, dessen Gliedgesellschaften

an den Synergieeffekten des Gesamtverbundes teilhaben, ohne daß ihnen ihre Aktions- und Reakti-

46) Darüberhinaus beruht die Machtentfaltung derDeutschen Bank AG auch auf den Aktien anderer Personen, die im
Wege des Depotstimmrechts genutzt werden.
47)P. Hommelhoff/D.Kleindiek, Takeover-Richtlinie und europäisches Konzernrecht, AG 1990, S.
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onsmöglichkeiten auf unterschiedlichen Märkten genommen werden. Derart dezentral strukturierte

Konzerne sollte das (europäische) Unternehmensrecht zu fördern, nicht aber zu bekämpfen suchen."

Auf der einen Seite ist die Ansicht vonHommelhoff/Kleindiek, die Richtlinie seikonzentrati-

onsfördernd- wie bereits dargelegt- deshalb unzutreffend. Eine Verhinderung und Verteuerung von

Konzerngebilden auf der Grundlage geringer eigener Anteile ist wettbewerbsfördernd. WennHom-

melhoff/Kleindiek ausführen, die "betont lockere Konzernführungführung" sei die "Zukunft", ver-

wechseln die Autoren dezentrale Managementführungssysteme, d.h. heißt dieHierarchiestruktur,

mit der davon durchaus unabhängigen Steuerung derGewinne des Konzerns an die Stelle, die für

die Konrollinhaber am vorteilhaftesten ist. Die Verlagerung der Entscheidungsbefugnisse auf dieje-

nigen, die die hierfür notwendigen Informationen haben (Dezentralisierung) und die Schaffung einer

größeren Zahl von "Profitcenter" im Rahmen des Konzerns darf nicht mit der letztlichen Aneig-

nungsbefugnis der Gewinne verwechselt werden, die mit einer derartigen inneren Konzernstruktur

erreicht werden können. Auch bei der vonHommelhoff/Kleindiek angesprochenen "betont lockeren

Konzernführungführung" haben die einzelnen Profit- und Entscheidungscenter keinesfalls das

Recht, über die von ihnen erzielten Gewinne "locker" zu entscheiden. Insbesondere bei dezentral ge-

führten Konzernen- etwa mit einer Holdinggesellschaft an der Spitze- ist die entscheidende bei der

Obergesellschaft verbleibende Aufgabe, einen"internen Kapitalmarkt" zwischen den einzelnen

Unternehmen zu organisieren und zu überwachen. Die in den einzelnen Konzernunternehmen er-

zielten Gewinne werden dann nach den von der herrschenden Gesellschaft für wünschenswert ge-

haltenen Kriterien umgeleitet oder dort belassen, wo sie anfallen. Wenn jedoch die Beteiligungsver-

hältnisse an den einzelnen Konzernunternehmen recht unterschiedlich sind, besteht für die Eigen-

tümer der herrschenden Gesellschaft ein großer Anreiz, ihren Einfluß bei der Steuerung des kon-

zerninternen Kapitalmarktes derart auszunutzen, daß die gewinnträchtigen Vorhaben und die Ge-

winne bei denjenigen Unternehmen anfallen, an denen sie die größere Beteiligung innehaben, wäh-

rend sie die Risiken und Verluste auf andere Gesellschaften umleiten möchten. So wirken für den

herrschenden Unternehmer oder das herrschende Unternehmen unterschiedliche Be-

teiligungsverhältnisse an den Erträgen der einzelnen Konzernunternehmen wieunterschiedliche

Steuersätze auf seine Gewinnmöglichkeiten und es versteht sich daher, daß er die Gewinne, Ge-

winnmöglichkeiten und vorteilhaften Synergieeffekte möglichst dorthin verlagert, wo er von diesen

am wenigsten abzugeben hat. In der umgekehrter Weise wird er Kosten und Risiken in diejenige

Gesellschaft verlagern, an der er die kleinere Beteiligung besitzt.Während sich die Entscheidungs-

struktur des Konzerns durchaus locker angehen läßt, gilt dies für die Gewinnaneignungsstruktur

keineswegs, da es hierbei nicht lediglich um ein auf Produktivitätssteigerung ausgerichtetes Koordi-

nationsproblem, sondern um einen Verteilungskampf um dessen endgültige Erträge handelt. Wenn
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die EG-Richtlinie eine weitgehende Übereinstimmung von Kontrollbefugnissen- einschließlich des

Rechtes der Aufrichtung der internen gegebenenfalls "lockeren" Entscheidungsstruktur- und der

Aneignungsrechte an den finanziellen Ergebnissen herbeiführt, indem sie 100-prozentige Übernah-

men begünstigt, ist dies nicht zu beanstanden. Auch der in der Praxis so schwierige Schutz der

Minderheitsgesellschafter wird durch Konzernaustrittsrechteund den Anreiz zu einer

100-prozentigen Übernahme der konzernierten Unternehmen verbessert. Die vonHommel-

hoff/Kleindiek gegen die EG-Richtlinie vorgebrachten Argumente erweisen sich daher insoweit als

nicht stichhaltig.

Des weiteren führtWerner kenntnisreich aus, daß das deutsche Recht dem "Markt für Unter-

nehmenskontrolle" und damit auch wohlstandsbringenden ausländischen Finanzinvestitionen in der

Bundesrepublik zahlreiche Steine in den Weg legt.

Als Hindernisse nenntWerner zunächst diegeringeZahl der unabhängigen börsennotierten Aktien-

gesellschaften, ohne zu erörtern, ob sich diese Lage nicht als Ergebnis der Eigenartigkeiten des

deutschen Kapitalmarktes und der dort herrschenden Usancen sowie der Konzernierung und anderer

Praktiken der deutschen Großunternehmen gegen den Wettbewerb und hier insbesondere gegen den

Wettbewerb auf dem Markt für Unternehmenskontrolle erklären ließe, so daß dieses Problem bei

mehr Wettbewerb auf diesen Märkten ohnehin seine Bedeutung verlieren würde48).

Interessant ist auch die vonWerner hervorgehobene Bedeutung derMitbestimmungsgesetzes. Nach

Werner erschwert dieses Gesetz nicht nur die gewöhnlichen Beschlußfassungen im Aufsichtsrat

erheblich, sondern konfrontiert den Übernehmer auch mit den umständlichen Verfahren bei der Ab-

berufung von Vorstandmitgliedern. Gerade der Austausch von Managern könne indessen für einen

Bieter von wesentlicher Bedeutung sein, so daß er dann doch lieber ein mitbestimmungsfreies aus-

ländisches Unternehmen wählen würde49). Aus der Argumentation vonWerner wird somit deutlich,

welche Aufgabe nach den Skandalen in den verschiedensten gewerkschaftseigenen und mitbe-

stimmten Konzernen der Mitbestimmung in der Bundesrepublik anscheinend wirklich noch zu-

kommt: Die Mitbestimmung in Großunternehmen scheint lediglich eine Mitbeteiligung der Führer

der Arbeitnehmervertreter an einem weitgehend unlegitimiert in Händen einer anderen Managerkoa-

lition liegendem, von den Eigentümern nicht mehr hinreichend kontrollierbarem, auch privatnützig

ausnutzbarem Ressourcenpool zu sein. Aus der Sicht des Top-Managements der großen Publikums-

gesellschaften verbindet sich mit einer den Kontrollprozeß des Unternehmen bürokratisierenden

48)Vgl. hierzu M. Adams, Höchststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und sonstige wundersame Hindernisse auf dem
Markt für Unternehmenskontrolle, AG 1990, S. 63 ff.
49) S. 19.
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Mitbestimmung der angenehme Vorteil, daß er sich als eine "Giftpille" für den in- und ausländi-

schen Markt für Unternehmenskontrolle erweist, der ihre Ablösung selbst bei schwerwiegendem

Versagen nicht mehr durchzusetzen vermag50).

Weiterhin zeigtWerner, daß auch die wettbewerbsrechtlicheFusionskontrolle zur Gefahr für den

Markt für Unternehmenkontrolle werden kann51). Allerdings ist sein Argument deshalb hinfällig,

weil nur die üblichen Unternehmensübernahmen, wie sie etwa in den USA in den sechziger Jahren

vorherrschend waren und in der Bundesrepublik noch mit dem Aufbau desDai-

ler-Benz-Konglomerates zu beobachten sind, eine weitere Verschlechterung des Wettbewerbes mit

sich brachten. Viele Unternehmensübernahmen der achtziger Jahre in den USA waren, wie dies

Werner mit seinen Ausführungen zum "Ausschlachten und Liquidieren" zu Beginn seiner Arbeit52)

auch andeutet, im Gegensatz hierzu Aufspaltungsübernahmen, die zu einer größeren Zahl unabhän-

giger Unternehmen führten. Ein Eingriff in einen derartigen Prozeß durch eine Fusionskontrolle

wäre sinnwidrig und würde von einer vernünftigen Kartellbehörde auch nicht behindert.

Weiterhin weistWerner daraufhin, daß die Haus- undDepotbanken der Zielgesellschaft das feindli-

che Übernahmevorhaben nicht unterstützen werden, vornehmlich deshalb, da sie hierbei mit Wahr-

scheinlichkeit einen Kunden verlieren würden53). VonWerner wird nicht erörtert, ob sich die Ban-

ken hierdurch nicht einer schadensersatzpflichtigen Verletzung ihres Depotvertrages schuldig ma-

chen, der sie verpflichtet den Interessen ihres Kunden, nicht jedoch ihren eigen Anliegen dienstbar

zu sein54). Den Interessen der Depotkunden ist jedoch durchaus gedient, wenn sie für ihre Aktien

einen "deutlich über dem Börsenkurs liegenden Preis"55) erzielen könnten.Dies zu verhindern kann

nicht Aufgabe der zu treuhänderischem Verhalten verpflichteten Depotbank sein. Werner gibt zu-

dem hiermit implizit den Kritikern der Macht der Depotbanken recht, die jenen eine nicht an den

Aktionärsinteressen ausgerichtete, sondern auch private Ausnutzung ihrer gesellschaftsrechtlichen

Möglichkeiten vorwerfen. Hierbei ist insbesondere an die frühzeitige Kenntnis kursrelevanter Tat-

sachen ("Insidergeschäfte"), an eine den Aktionärsinteressen widersprechende, den Unternehmens-

verwaltungen freie Hand beim Aufbau von Wirtschaftsimperien und dem Horten "freier Geldbe-

50) Ob damit die Mitbestimmung in Großunternehmen noch den vom Bundesverfassungsgericht, BVerfGE 50,290 ff.,
aufgestellten Grundsätzen genügt, darf damit durchaus bezweifelt werden.
51) S. 19.
52) S. 8.
53) S. 20.
54) Solltendie Depotbanken aus eigennützigen Gründen Übernahmeversuche Dritter abwehren, machen sie sich einer
Verletzung des entsprechenden Depotverwaltungsvertrages schuldig und sind den Aktionären zum Ersatz desjenigen
Schadens verpflichtet, den diese dadurch erlitten haben, daß ihnen der Genuß des höheren Preises für ihre Unterneh-
mensanteile entgangen ist.Vgl. hierzu auchJ. N. Gordon, Ties that Bond: Dual Class Common Stock and the Problem
of Shareholder Choice, California Law Review 1988, S. 4 Fn. 3.
55)Werner, S. 5.
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stände" ("Free-Cash-Flow") lassende Dividendenausschüttungspolitik und dem Aufbau besonderer,

Wettbewerber ausschließender Geschäftsanbahnungsmethoden zu denken56).

Ein weiteres Kapitel der Arbeit vonWerner erörtert zusätzliche Abwehrmaßnahmen gegen diejeni-

gen Unternehmer, die sich ungeachtet der geschilderten Hindernisse dem Markt für Unternehmens-

kontrolle in der Bundesrepublik dennoch widmen wollen.

Hierbei nennt Werner zunächst dieHöchststimmrechte, die er zwar für zulässig, jedoch für wenig

wirksam hält, da bei den üblichen Hauptversammlungspräsenzen auch die 5%-Begrenzung un-

schwer erreicht oder umgangen werden könne. Wichtig für den begrenzten Nutzen von Höchst-

stimmrechten als Abwehr gegen den Wettbewerb auf dem Markt für Unternehmenskontrolle sei

zudem, daß die Rechte aus den Kapitalquoten in voller Höhe weiterbestehen und damit wichtige

Beschlüsse, wie z.B. Satzungsänderungen, Kapitalerhöhungen und Kapitalherabsetzungen, Ab-

schluß von Unternehmensverträgen auch bei einer Stimmrechtsbeschränkung auf 5% dann verhin-

dert werden können, wenn der Erwerber 25% des Grundkapitals sein eigen nennt57). Interesse ver-

dient auch die Anmerkung vonWerner58), daß etwa eine Stimmrechtsbeschränkung auf 1% von den

Unternehmensleitungen aus rechtlichen Gründen, aber auch deshalb nicht gewählt werde, weil dies

zu "negativen Kursabschlägen" führen würde.Werner bestätigt hiermit indirekt die amerikanischen

Untersuchungen, die zu dem Schluß gelangen, daß aufgrund der Verminderung der Kontrolle der

Aktionäre über dasManagement bei jeder Einführung von Stimmrechtseinschränkungen durch

Schaffung verschiedener Aktienklassen mit einer Verminderung des Unternehmenswertes von im

Durchschnitt um 3 Prozent zu rechnen sei59).

In einem weiteren interessanten Abschnitt behandeltWerner den Einsatzgenehmigten Kapitals als

Wettbewerbshindernis, insbesondere dergestalt, daß das Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen

wird und die neuen Aktien von befreundeten Dritten übernommen werden60). Da der BGH61)- völlig

zu recht- eine solche Macht und Herrlichkeit des Vorstandes jedoch nicht zuläßt, erweist sich die-

ses "probat erscheinende Verfahren" als "stumpfes Schwert"62).

56) Vgl. hierzuM. Adams, Höchststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und sonstige wundersame Hindernisse auf dem
Markt für Unternehmenskontrolle, AG 1990, S. 63 ff. mit weiteren Nachweisen.
57) S. 21 f.
58) S. 21.
59)J.N. Gordon, Ties that Bond: Dual Class Common Stock and the Problem of Shareholder Choice, 76(1) California
Law Review, 1988, S. 3 ff.(23 ff.) mit weiteren Nachweisen.
60) S. 22.
61) BGHZ 71, 40 ff.; BGHZ 83, 319 ff.
62)Werner S. 23.
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Der vonWerner dann diskutierteErwerb eigener Aktien zur Abwehr einer Übernahme scheitert

ebenfalls an der BGH-Judikatur und wäre zudem infolge des Stimmrechtsverlustes bei den erwor-

benen Aktien nur dann nützlich, wenn er dazu führt, daß sich dadurch implizit die Beteiligungsquo-

te eines bereits vorhandenen "freundlichen" Großaktionärs erhöht63). Wirksam wäre es nachWerner

auch, bei Vorhandensein oder Schaffung mehrerer Aktiengattungen die Aktien der kleinsten Gat-

tung durch befreundete Unternehmen erwerben zu lassen, die dann, in den Fällen, in denen in den

einzelnen Gattungen Sonderbeschlüsse zu fassen sind, eine Sperrwirkung ausüben könnten. Inwie-

weit bei einem Einsatz solcher Verfahren, die Ressourcen des Unternehmen besser genutzt werden

als im Falle einer Eigentumsänderung wird vonWerner allerdings nicht erörtert. Lediglich die Ge-

fahren der Abhängigkeit vom "befreundeten Unternehmen" sind der Erwähnung wert.

Deutlicher wirdWerner, wenn er anschließend die Abwehrmaßnahmen gegen einenWechsel des

Managements erörtert, mit denen verhindert werden soll, daß der Übernehmer und neue Eigentümer

seine Ziele mittels einer "willfährigen Verwaltung" erreichen kann64). Wieso es aus irgendeinem

Grunde "nachteilig" sein soll, daß das Management den Wünschen der Eigentümer, die für das Un-

ternehmen ausweislich der Umsätze zum Teil riesige Beträge aufgewandt haben, "willfährig" nach-

kommt, wird nicht erläutert, stattdessen werden Maßnahmen erörtert, aber auch vonWerner nicht

empfohlen, die sich im Falle ihrer Durchführung zum Teil dem Dunstkreis der Untreue nähern: So

könne nach einem Eigentumswechsel eine sofortige Auswechselung des Vorstandes dadurch ver-

hindert werden, daß der frühere Aufsichtsrat vor seiner eigenen Auswechselung den alten Vorstand

nochmals auf 5 Jahre bestellt in der Hoffnung, daß der neue Aufsichtsrat sich dann gehindert sieht,

den alten Vorstand vor Ablauf seiner neuen Amtszeit abzuberufen65).Werner hält dieses eigenartige

Verfahren nicht "für besonders hilfreich", da der Übernehmer nicht daran gehindert sei, den Vor-

stand mit der Behauptung, er lasse es an der notwendigen Kooperationsbereitschaft fehlen, aus

wichtigem Grund vorzeitig abzuberufen. "Ob die Weigerung des Vorstandes, den Wünschen des

neuen Aktionärs und des neuen Aufsichtsrates zu folgen, der Gesellschaft abträglich wäre und einen

wichtigen Grund darstellen würde, ist zwar zweifelhaft und dürfte im Regelfall zu verneinen sein."

Auf welcher GrundlageWerner diese Behauptung aufstellt, wird von ihm nicht verraten. Sie muß

wohl auch als frei erfunden angesehen werden, da es keinerlei Grund gibt, dem gegenwärtigen Ma-

nagement eine hehrere Amtsführung zu bescheinigen als einer vom neuen Eigentümer eingesetzten

Geschäftsleitung. Wieso soll der neue Eigentümer und das von ihm eingesetzte Management mehr

zur Verschwendung, Unwirtschaftlichkeit, Aufbau unproduktiver Wirtschaftsimperien oder Verkauf

von Kronjuwelen unter Preis neigen als das alte Management? Woher soll ein solch plötzlicher An-

63) S. 24 ff.
64) S. 26 ff.
65) S. 27 f.
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reiz zur Verschwendung herkommen? Wer kommt auf die Idee, das teuer erworbene, goldene Eier

legende Huhn als bloßen Sonntagsbraten verschlingen zu wollen? Richtig ist vielmehr, daß der

Markt für in Unternehmen gebundene Ressourcen auch hier dafür sorgt, daß diese in die Hände des

besseren Wirtes wandern, der aus diesem Grunde einen besseren Preis für das unter seiner Kontrolle

ertragbringendere Unternehmen zahlen kann- es sei denn er werde hieran durch die vonWerner ge-

schilderten Rezepte gehindert66).

Zum Schluß seiner Ausführungen gehtWerner kenntnisreich und zutreffend noch auf einige in den

USA in einigen Bundesstaaten zulässigen Abwehrmittel ein, die im Ergebnis auf bestimmten Arten

von Bezugsrechtsausschlüssen, Erwerb eigenen Kapitals und Verletzungen des Gleichheitsgrund-

satzes beruhen und daher in der Bundesrepublik unzulässig sind.

Zusammenfassend mag die Schrift vonWerner für Personen, die sich dem Wettbewerb verpflichtet

fühlen, als kluge Verdichtung der gesellschaftsrechtlichen Stimmen wider den Wettbewerb, als Ho-

helied des jeweils im Amt befindlichen Managements und garstiges Rezeptbuch für die Abschot-

tung der Unternehmensleitungen vom Markt für Unternehmenskontrolle erscheinen. Auf dem

MarktplatzderIdeen hat es damit einen umso wichtigeren lesenswerteren Platz, wird man sich der

eigenen Vorstellungen doch nur dann gewisser, wenn man sie an den Argumenten möglichst vieler

gänzlich gegensätzlicher und widersprechender, besonders jedoch "herrschender Meinungen" er-

probt hat. Dazu gehört für einen Verfechter des Wettbewerbs auch die Anfechtung der Idee von der

wohlfahrtsschaffenden Kraft des Wettbewerbs selbst.

66) Vgl. allgemeinzur ressourcenlenkenden Wirkung des Vertragssystems und seinen VoraussetzungenM. Adams, Zur
Behandlung von Irrtümern und Offenbarungspflichten im Vertragsrecht, Archiv für civilistische Praxis, 1986, S. 453 ff.


