WAS SPRICHT GEGEN EINE UNBEHINDERTE UBERTRAGBARKEIT
DER IN UNTERNEHMEN GEBUNDENEN RESSOURCEN
DURCH IHRE EIGENTUMER?

Zugleich ein Besprechungsaufsatz zu Winfried Werner, Probleme ""feindlicher' Ubernahme-
angebote im Aktienrecht,
Schriftenreihe der Juristischen Gesellschaft zu Berlin, Heft 115, 1989, de Gruyter -Berlin
‘New York, DM 24.-
Von
Universitatsprofessor Dr. M. Adams, Universitat Hamburg™

DrWi nfriedi SMeremor arprofessor der Unifwemnsitat
ehemal i ger CbhetisyodeéecB@nakevhdcn i hm gwohgélt egtesbc

mit den Angeboten zum Erwerb von Aktien, die "
betroffenen Gesellschaften abgebeencwaedewer d
Zunachst die gute Nachricht: Der Auf satezn,i st i
die sich in der Bundesrepubli k dem Markt for U
und kl ar geschr iaehbeern ,a uzBuetrrsetf fl eensde nusrmde rdew e Di e s ¢
tung dieser Hindernisse und dieehvoli chei Ar goimah
wie die folgende dem Wetstchheenwienrun g snf osremmenme nu rvd en i
hezigkeit mit unkont rpdllliicehrttedre Maclptrrewhiilbbwyg e
dig und nicht selten unrichtig. Da W.edeamevi el
von einer groRRensZbhbctHdaft dveagttdetrherrGethiei Intt e
che Auseinandetsgtzubgegépnopegbntier wechafttlliichhea

Sichtweisen gestiutzWe Weiviee K ean tdern chc ls®oinfitt \aw
driockliche HiHAwe@it®ee aufel dire Gel ehrtern ngrea dar f
Pr-opfel astung die Gegensatze in den Sichtweise

Einleitendlewerdden Vien falt und auBBer or drecqpd i che

zuwartende Entwicklung di dses Marktes richtig

Erschienen in: Die ARBRengesell schaft 1990, S. 243

1) So Bchaeéediksemnyer s : Their Causes and Crepgeieyeenck%$88 Jo8r 1
gesa@ewhnheer AktibheardmemBeomehdften ¢t086183%F6 Milliarden US
und di e Gewnanelbdern ehk@imddlesmnchaften auf hmimrdedene S Weoi i ar
Di eswi roree ent s@reenttbeadi 81 dPesem Zeitraum vomzagés aimhe Di Unt
dendewet(et in 1986er Doll ars). Der wenig aussafakmaftige
Dol l ar pro Jahr.



I'n einem zwei Wem ndlesclhmiatgte galtth, ob di ers-er Mar
tretbar, wenn nicht gar zu begruafRBenH. Jst Albebti er
bei solchen "deutlich Uber dez}nvmrS'eRriikJLbresrnl"isg)
und "ein andgemei Bankséer Wohl ein weitArer Spre
Herrhausgenr sie als "lrrwege desi amaet kala-t schen
here britische Nagse¢ledidmigairmntg,s md enxri sheirm Ver kauf ¢
Rowntree von einem "Raubgpgoahhdmaths dliners eno 24
sammel surium von Meihiuggswhegr @gmdbenemnBelwvddpt ul
Uberragende wissenschaftliche Arbeiten auf die
Wernewar auch auf dH.e DBt eA slsinmgreavh mes eng ned-aR Ub e
bote dazu baiptpreiggaekrb,pidaasl "ekinmer bestm(jgs).ichen Y
Nicht erwahnt wird jedscltnedij@)ru‘umdlawigmm-chafasnw
schafdtthebeeti sche und empirische Literatur zu
MenungHvoBb. Asébmaernnsti mmt al WemnertdeejieaengéAl t

ter und Vel tseiedi. gungs mi

Der nachste AbscMWeirtnteeimgtdear nAr Reioh ev aneeetie a n A
Gesellschaftwiegdh$ilenht aesichen di eser Marktvorgal
sich zu weitgehend jawmfeidisne nVeAnite ibdeifg thndgy t dcehse n

So wi Werwéeei der Auflistung moglicher- Grinde f
sc hafefremMkt i en we d e TMarktesdlr Bneechehmenskomtgolled eesr 6 r t er t |

noch auf die zahlreichen empirischen URtersuch

nehmenskontrolle auf die Effizienzt udaegrn tlhbteer ne
nahmen Zérldggungdu repr odukti ver kongl omerated -$Nekr bsct

standige Unternehmen, di e ei nzelsn intekherntdaee rGe ssain

HYWer nsr 1.
% s. 5.
“YH. D. Assmann/Uhmb.erBmazememargktb,ot e al s Relgled umaHsdprs oNoa rermd riz w |
z I r
f

und i vi echtlich begrAssdet Bas¥kbdbal BeanGEyphbetdbhePithOzer
S. 101 f
 s. 6.
%YR.J. Gihsolnaw and Finance of CorporatsenAcquisitions, 19

N Vgl eoziure Tmd Empirie dekonMamkt ed kiwindg edre i entenbee®Bimenndse r e
senka&over s: Their Causes andmiCre gRieye®£,nckE $B.8W. o 8GTreelk off . Ec
Re al Takeover Dseefyem@uea htyEmneWiRSIE, ICS. v2&nf Nkgrz sMeacrkketr-,f Gr unt
me n s gdeebnuen Res s o kircremandell: WBrnnd uWi rt schaFIt\®yymaliowmbgl,W Ref er al
Schriftenrei e Br&Z,R.INVauwsethfnWpni mingai hieccibes , PJour nal ol
Eonomi c Perspect Eve&, B#ddlHgimBg WValfde:; The New Csoerypor at e
Quarterly, Wi nR.erM.193haerrdetreb5 T afkfeiojmoeyr sAr gTuhivee ak fsfa | of Econ
Permpectives, 1988, S. 69 ff. jeweils mit weiteren Nachwe



konzern wird verkannt . St atnmidtbssye ni nWert s (Jerda
gel adenen Begriffen wie "ausgeschlachtet"™, "1
obwohl fuhrende Unternehmensberater f ieffizeen und
steigernden Uber nah me mestcihvee daeingd ém den ‘é):orﬁlrewegirsutndsig
namlich insbesonderselilscdhradl®em P unélricknends gea Aeal n
Ubung der Kontrolle Uber "ihre" LGtesreldarchRdtts al
dumnwgpsr bereitung zmdgdememnebuHaedatt er shmmifFenfgewe
enertrages aufzehren wirden und ist hierdurch d
der Gesell ggemaf tg edddifhkd s tthesgh mMémtslekead minr Akt i onar en
i hren Venreturtetderen Morgl t ohkest , maohsbmbgrieges, ph

resdies oder auf andere Weise unfahiges Manageme
e n tnfeen zu9).k68nonermur3tereiéiswagahiee Aetr Ol i nndustrie
schend ohnmadtetni, g whiet lrase Management der Gesell
unwi rtt ischaftExomIemra/el?)sucnhdwezmﬂdeetmz Geschaftszweige
es nicht sd wWarhsetraredethreat esMeht sar d emrewie Mlat stee zu
Er st fdined ulhrg n e u evre rHianharnezni,e rmiintg sdverr én eHlinlefre Sa u an
mehr heit an auBBergewdhnlich gjremrsalibrelﬂ/rttbearfrfetremejre
Ei geihkapi pas wieder eine verbesmsestei Kangeal |l &
nachsawhafttli chen, sondern nach eigennitzig dem
sammengekauften Kongl b merctheml kKemwn tnenre niwef mid e mddi rei
di e Wettbewerbsordnungrinre hunreaabtzé&nmdiege ®Eiem delnyn
standig doch mehr wert als das rGamea eKo rEtbremlisloe e«
Aktionareahda®®@aninfegnestvler wal t usgeing or ndeht-Saohlt @n
ren zugef iohtrdéh werden konn

"F.W. GThekReal Takeover Defense, The EMc Ki. n SBedm g@usarntger | y
Value: The New Cor posey eQySa rrtdetnetgeyr, 1T9h89 ,McXi n57 f f . ;
Y Als Beispiel fir ein solches MarCageimdwmevei led | e Wal e
men in, déir g-O1 eut & fFaumrktd Fes ns i bleeums ean ,0. |, S. 3ade-f f. mi t
wei sen.

™MJ. McConnell /@Car Mursatag eCd mi, t al Expenditure Decisions ar
Financi al Economi cs, 1985, S. 399 f f.

Y Den Aktion&dren des Vol kswageA#tber ek6 g mieii dvhd eNra cthr weernb
Erfahrungen der Ver gangenhreeGr od3kkro nlzree fnfeinz ikeamm waarh e@e mii scc
werden, daBR die -BehzoA&Brmi deédahbdDhi mhemBeEKzgredpino meskeat vom De
nen habenktAwotrei « oA BMW konnten 1989 im kleineren Mal:
Vgl . zur Begriundung der abnehmenden Vicert ek Ine humeEd sdce © R2ur
Ber gsamaa. O. Fn. 1.

Y Besonders erfolgieeth, eNoehesenmest mbnt HGghde Bonds (so

hi emM.zuJerms ean ,O. Fn. 1, S. KBén f f . mit weiteren Nachwei

BYF. W. GahuakO., S. 4 fiuhrt als typischaisglBied's pawefl Gmwnert &
beuhenden Ubernahme den Kauf der SCM Corporation durch ¢
den Anteil seigner-3 &l i ddbuerrdvhesi dshenietitneinb e2r st ei genden Ertr



Auch neuere empirische Untersuchungen uUd-er di e
ments kommen zu dem Ergebwas, dda R endeghermegro bhmitte o f

Unternehmen dersel ben Branche vergleicht und d
Unt ernehmen all zu | ange hinter den Konkurrente
dahinkimmert, wermhecewevscm Beamae @dkeini Wert des Un

AnpassungsmaBnahmen erzwlhrege wi rEi n nsdhlemteensd eD a&h
men, wenn durch Entl|l azsnug@gre ndiosdd eBe d mtvé@fsttii dti em s¢
betroffen wdulmrtdeerne s sdeer egnegeniber denjenigen der

wichtiger bewertet werden. I n solchen Fallen w
Mit Hilfe von feindlichen Ubernahmen mwedermrn we
Willen von Board und Topmanagement erzwungen,

Unt ememreshiiber nahmen welredtdvht tedsediiai nt a gdeanmenn taklest-¢ w ol | e
sam, wenn- wee Boaabésonder e imi nFiddrlemd een-nTeap nea me

ener wirksamen Aufsicht weder Willens-noch in ¢
kontroll e kommt sonigat kdbagnimia mazl sSpKoent,r-oMelnen dedarn n
schaftendes Managementerduerhare ndiien todotrnoeens reAhusm e e n
mehr diszipli“hi eratr ivwenchdom akvambiWeriaz auf hi ngewi e
dafR bei dem auch in der Bugadegr épubliiek"posbéeaod
Di enst |leuinsdr magisogesel | schaft der Abst)akKnods tzewni s c h
aufgrund der zunehmenden O0komotmd tsicthleai tBerd eairt autne
haufig Unter nehmennére, bglricntde uff rwiehredreenr kkE@&mh ol ge f
Mar kt Uberl eben kodétnment gbmrwudg8ndwar Mandge i h
sourcen or denttleinc.h Bezeuv obre weiirntes clhnasfol venz oder i h
Abl 6sung eineaagemédhsgéidhMa, rhkébhenohsoRBsEsbar e

Hanson SCM fir 930eMndmmemematDiod | aver kaufte das Unterneh

den Betrag, den es fiur das gesamthbee nlennt ek enrenhgneesnc fihdafttt ew uzradr
zahl des Managements umr®@gePBr b zeeriutnegseghn fephbhDé na uefs 2d5a nvne rSCM
Millionen Gewinn auf rund 750 Mi luhuonmgeenn Wnosma t &l wzcuk esrtzeilell
keine bizarre Ausnahme, sondern die Regel dd@meuwnd Zsei ty
ndachst der rascdhe,VailkabfialahadreBaalUmeier aedmenddean ansc
gani satibdon ebesnene Unternehmens nach klaren Vorstellungen,

unt ewe iBe lglettsetrn.a t

"R. Mor ck/ A. Shl Ai fer h&t i We Meéeshawgi s msi cfaonr ECoornpoonti act eR eCGroi |
1989, SF.. 8ldi2c hitfenbkomm®n iSmn eigletberi te mMphier iEsfdfleect forfy - Takeove
ment andf waegddriale and Ot her Personnel , Nati onal Bur eau

2895 zu miesn, Edg@dbhaf Gesgegl deren Eigentumsverhaltnisse sic
Beschéaftigten in dertiUinelshedmeabrziegt @bkdemizatl Fedbmtziémer gk
derAngestellten in der Usttreatnievhere nB&teing k eed & eennieli eesh ahhmdsfrotil i cght
Uber nahme 7,p2e rVseornvean twienngisg e me p seasntded 0 0t eUn tDearrniebhe r -hi naus wu
nommenen Firmen die Zahl der Beschréfntiggvemails der veéegWwal t
Unt ernehmen. Die Kosten pmemmsEexndhafltei d tamgeenntd remuiddeerm Wnmt Qr rPe
Yc. C. von We.ia.s@.ckeS. 31 ff.



det worden seiner PDehmdaskonfiol Ua er hdlt daher
Dienstl esestisochgaffé eine nochmals gesteigerte Be
da er ei ne ziudtgee rmanigBgheen\aedgeung von Mi Bwirtschaft
durch die schnellere Weitergabe der Unternehme

hi ndemang .ver

I'n einem Zwi schenbil anzWérezamrac haetkenkhhAbmehdéet d

Trennung von Eigentumund Kontrolle und di e hieraus entstehenden

Verwendung der in den Unter“hebhmern cheb s dken g e dR
wie im folgenden- gpzetgeffvendenn@gr gdmaendtsatge i c
"NutzIlichkeit” Won Ubernahmen aus

So wewedentgegen einen Kontroll wechsel ignememter C
di e "Schaf f%nszkwaaf ti"s trUseushhenekampfe idg ¢ WaRgvader Zi e
gesdlafscl ahm | egen kdnnen. Fraglich istl jedoch
che Ubernahmekampfe Uberhaupt zu fuhren. Wirde

mit groRem Erfolg dem Unternehmahmgswwd deneu n ch ake
ne Entfernung von den Schat ¢&dhebel wi desawWaheeine
vergeblich versuchen,gsesmeht fvemeH&b&!|l ca-snmchaftlk
nahmekadmpfe gegen rivalmesiseriemred g ofdadltiitsichehee Sdr
wir de. Der Souveran wird eine solche Lahmung z
Kauf nehmen.

Wei t er hWemr nzeeb gh s o Wieuzu\eof‘))WahjhaéSnsdie 88 57 wund
ver hi nddee¥ ndas Vermégen der zu UberhehdendendGes
umwegigen Verfahren zur Finanzieruhgveengbdern
Buyowtisnd damit in der Bundesr ehpeunbd iukn Wiéugrh eAckht.i e
vergleicht diese Situation mit den Regelungen
Vorschriften sAtkdti s ndiare hSo mpteezdderr4fieel gesel | sch
wi#.d I n di esemba2uWeamhmeduaracnhg m Ei nkl ang met1 vi el ¢
sell schaftsrechtbi tlwese8til mmah, dall der Vorst a

Yy S. 14.

Y s, 15.

" s, 15.

Y ' Zum Problem der Ausbeutung eines ttiichn&drge nurik ragieme nV¥
rung vgl . Mausddific,hst bt i mmrsetcifetednt eMemdf somsti ge wundersar
dem Mar kt f O0r tUmotldrene bAne nls9k9cOn, S. 63 ff. mit weiteren Na

M. Lutter/ WDer WBhyeus; Ameri kanische Falle und die Regel
21
) S. 16



AkKktionar e, s 0 Wohd demGesallscltcaft baeuda cdlats zu s ei n" habe.
es er for der Iniachhmemafcehoe,nt, meMalBdenen ei nem der Gese

teil seignerwechsel vorgebeugt wird". Dite Zusam
neutr al und der Beeinflussung Aur BWé Med®®rm a h ee n't
daimt die Rolle des Vorstands zuweilen durchaus

Gesel les gleafttismer al s di e angemessenere abngesehe

| ichenheEinng werden dann Kkolworrdiitez & red éAru swseargetni
nach denen diese es als ihr selbstverstandl i ch
chen, anstatt sich selber als Gegenstarkdi ¥on U

nare zu sehen. dB Wenrdtee htArgiuenent anuog deneKou

trolle Uber die dem Managementneammendwaruweaelnt WRre(
mit der Grundi dee der Aktiengesell schafénverei
wirde, die letztlich gegen &inedaUhgkeeenspiZael

I n der juristiscm.enJ.LiM%ésritamamdxiermaetr bger ruenidtl-se gend e
ches disfunktionales Rechtidgen®erSthnidestamge
auch heute noch dem Vorstand das Recht, nauf di
fl uBR z @) Meerhtfeems eht den Vorstand jedoch dann zu
"wenn der potentiehl eaEhwgeleéegneei net ,lPei € Mar
mens zu geféahrden. Ma n d eQrkgea rbies astpii cenl sowmdeers ea uvacnf

ti sxpbneerten ausl andiesdhemu nyt aaant ,e i heesrsteGe sBed | s ¢

schaftdermrhealGtei onen i hrer Kunden ausl dsein- und i
gen wMerdtediber si eht hier, dafRR es nicht Awufgabe
| i-cdacht | i che ikKonetnr odlulrfcuhnkei ne F 6 redse r Manoggh tovdesa h sVeel
2y 1S6 .

Y Die wesentlichen Kosten einer Zul agesnunign efadrsne hvaadn gliinel
sind zunachst dar i n 2z bedrehtem@iter, nicht anBepmduzert v .o vedvéddee ve tr a fe In ,

da kei ner umezharh |felinr bseiree izt war e, wenn sie sanktionsl os ge
wi espeéel sweise im Falle einer | ediglich ftaikan sslddis e retviae a

stahl bknégdgnnocch das Rdcocht gheegseint zdere, Ent zi ehung zu schiiutzen
Abwehraufwendungen der Ei gentidmer sowie der diebstahlsgefahrdung
betroffenwer tGaitt eman B2udem auf gruindhesmzNwuatl 2e'n Wederwmrdern | Bi
stohl enen Gegenstand bezieht geringer als ®OOdferenNut zen, de
zwi schen den beiden Nut)z uknogsetne nz uv odne nD iseolzsi tad helneecrf.&leMgtlo. al
heorie MerAdSamsa/fSZurS hStvreaflbar keit des Versuchs, Goltdami
990 mit weiteren Nachwei sen.

JE.  J. Me /temavakk ¢ u,n g, Konzerngewalt und Rechte der Aktio
¥ Vgl . dhieeAn@abdn Medltreeirs, Kommentar zum9B8Bti §ngés®Rzz 26
H. D As smann/Ub.e rBimhenemanrgetipa toeb | &losh eRve geelsieigsschaft srecht
und zivilrechtlitemstyenpismsdet Basdkedhal BoZzGomhadedhkePel 9z e
S 101 ff.

®YH. J. MedltrkeMenrtens (Fn. 25) § 76 Rz. 26



Unt er ne haneme hwaem . Hi erzu fehlen dem Management
die Mafia die erforderlichen rechtsstaatitichen
titmaonsstruktur der Akufgngedekl sebatetnf-adhghil
nahme durch eine kriminelle Organi sgpdn odfe-rk amtnr ¢
r edchnteln Er mi ttl ungsbehdrden und dortige Geset ze

M&l i chkes tdesseiMoernst andes Tur und Tor o6ffnen. Da
einen miRBliebigen Potentaten. Das Geseld schaft
br ucimhe k@uBenwirtschaftlichen Auf gashi¢cshs delr|l veger
schiedensten I nstrumenset ¥ oi &rohhe gsstwea faf u€&ohk onnitcrh
teilt bekommen. Vor siti &mdsligegniatwiem ebiettdel oEfiesnk reiimie
| i-céachtl ichen Grundl age.

Zwar sieht & am6 dlerAkvto@ svwarn,d "unter eigener Ver
|l eiten” hat. Grundidee dieser Vorschrift ist |
Uber die den Aktiondren gehdrenden Ressouohcen

eine Handlungslegitimation auf dedumti ewidheén Eib
ches die Kontrolle Uber die Akei érgdes| IGeskatt
dazu fOhren, dafR di e Akt i avnoarr eh Ustiecnh wblerid-egne,s usnidc
chen zu ihrer volligen oder teilwbiesndes&Maaiagn
ment fuihrenden Gesellschaftsform zu bedrenen.

mei nsame Or gani slaetnisobnr keugnadh gdse rkebnn nWiel nur i m Sche
interpretiert werden, daBl die 6konomi schen Ver
Verwal tung eingrspgppetznr PAmsioggerumng i n den ver s
werdeall . Wirde die Vorschrift des 8§ 76r -1 AktG
| i chhe belri che Schwierigkeiten, Personen zu finden
Wei se entledigen wollten. Wgmabej deochha&inel sdlc
nicht erwartet werden kann, i st audh hdiuemgn aed nte
sol chen Verhaltens fir die bereitsouncéesti mhWwaea
einer vor st amrdestnaittizamgedhes n§ ex*r6 | Akt G utnizwéd ,assi
die Aktiengesell schaft O0komemi svohlr sixéeri dgd g e rDdia ¢
l ung soll vielmehr | ediglich veibedearotn &we roddeerr
die entsprechende Konbtarroelnl nfeldlihthdedi sssgeahibn d igd d n mb

|l i cher wei se zu bkaruam gqllaecthlk eimid @ o D i e )h swtieec hseiree i e

M Es sind dies die sog. "privaten Vor Mei Ad*Hmbsihsmtddr mKon
recht e, Mehr fachsti mmrechte und sonstige wunder same Hind
1990, S. 63 ff.



etwa aus derk oaevwarnkdc Wwaofmtc harcch kontrol l ferten V

sichtsraten inkdent|l wb-edesandbhtdenDbe Eigenver a
standes und seine Haftung soll l ediglich far e
sorgen, j adeth den Vorstand auf die Legit4imati ol
nar shertren gawmf | assen.

ariuberhinaus miRRte eine solch 6konomhegalkd kur z
iber sehende Ansicht, neabcuhn ddeenre nd i Ree sisno ultmct eenr nneuhnnm
chen andée&) eru Rldrememermatten als den Zielen der

D
a
s
die juristischen Person bildengeinveeny agisgesi e
gesell schabeswieg&hel Eat ei gnung hmint EdgmnYy emisa < $w
1

GG in Einklang bringen wil!/l

mgegereirMer s e Ansicht, dem Aktioma&is$iumtger e

r Frage nach einer fTueghiduodeeishel Pangi debe e

De

de

sozialen Realitat gewordene juristische Denkfi
vertragt auch keine soziol ogihgdirdgr. erbd ers eA s agEe
S h joamstcbececmjit dem Hinweis auf diejesigen n
S

g der juristischen Pergeosnehimrderd edi fi fne rde emsiear

c
n

den mafBlBgeblichamdKEmd picthee slamg smin wdaxk eaunt e mn a
n als juristische Person seine sozialhe Exi st
n

mensinteresse zum zentralen MafRstab, an dem si
der Ar gumeMerattdsbse hv odiae i s1i, cldaBors den tatsachl i
der Beteil i gteenn Buenudr tdeeirl usnogz ideer Auf gabe der jur
daher den Schlull nicht tragt, es gebe em+n inha
t er nehneressisre " . Die all erdings wa ec lettawoan Wa h led resn

- vertretene Ansicht, es gebe ein Ei geninteres

die juristische Person " AktieeingleBerld sudadnetrt I' t nu

® Die Verteidigung des Wunsches der Kontrollfreiheit de
"Unternehsmehsi wikresd die Aneignungswinsche aneden Ertra
weils beschaftigtegqendwdleadtteechhamedter” Dordietrt eirr bi sl hin zu p
klingend, aber nichtsealyendi ahedasduPAggbmaht deeMh.Udeernehr

FriedmMam, tali smus und Freiheit, 1976, S. 175 ff. Kkritisi
kame aus irgendeinem Grund das Reshtuzwondilknéehnedeni Dhi
nierten "sozialen Aufgaben" zu verwenden, als auRRergewdtr

MYH. J. ,MeDetrendskti onar als Wahrer des Rechts?, AG 1990, S
MM. Lutter/ We Bwayloluegr:s ,Ameri kani sche Falle und die Regeln



umneim besti mmten, Z Wi sclsetrehzaimﬁlllitétané)i o xglinitenMe ns c he

Vertragsgeflecht ei ne Bezei chnsegztucheb&n andiaedgsi er un

tenspflichten und DbReesdtletmenl ee rl | au lets.e sEiVedbhangsge
rechtlich beachtenswerte "Eigeninteressen" zuz
nur matldmMleir sonen I nteressen besitzen kéhnen, n
Ak Ergebnis einer solchen gesell schaftsimsecht]!
tsichen Person" kénnte sich die Legitimation ode

auf eimdeM &mamnt wortung schut elleihnedes Management

Si cherMeircthadrassitn Redhlts am dPdelbaeam,g vieler mutzlic
haltsschwache General kl auseln stehen. Das Wort
schwammi ger Oberbegriff fiPedsenémgreuvppysendiven
' icht damit nur eine wenig di szidpelni ndieerr tkel aArhgeui
Wi derspruchsfreiheit der Analyse der jeweilige
Vor st ands entfsfcehred d ulhegr shoent @ mg rnlammmea n uanuwdec m i kechnt k rhea t
nebul 6sen Unternehmensinteressebegriff verstec

Die Aktiengesellschaft als ein Vertragsgefl ech
nengruppen al s Mint tZeuls adrentre noakrcbneo nhi sgcehe da h Idtu,r cdhva mi
ei ne geAmismilungrei ne bessere Giterwemorzgiureg z(redtl
ver mégen. Die juristischeallerPieberonside elngi dtaum g e r
schendielni Btee e, da di ese ansossmeenaubeandaus w¥i
wir den. Erfdall t eieneaevaAlatuif eartgiermatiedi mmahrarbitées-t i sc her
onsr-egaft eine bestimmtedéemypume eminc hate nmeblenit e div & s
Wirtschaftssubjekten nicht mehr benutztw, da di
sches auswél cWemnwsesoaémn durch eine Theorie des
I nteressen ememrs g afalseethn ttPedorinsleotineenndgr uppe abgewi ch
Gruppe idiureg Baer eeailnem sol chen System -bderden oc¢

Y Zur Definition und BedwutAudnadms h snps$ i iz infiraece fv Piteie ninrriegden't ev g
sonstige wundersame Hindemeinskenaufbldem MHGr KO 9IOGr SUNnt68r 1
Nachwei sen.

 Wie der unkontrollierte Umgang miwi eredmcharem Reéehtd&n
sol I, die dahinterstehenden | nttersiscsheni maBeédirrdiiocchh ede sPeStsa
interessanten |l dee eines &£hes"" Far tdeens tGareches nd e sD ewathy el
der " Staat" i st nnsit reekn e oarrdauahtcd Béehuohs doBtieiglerkobdrdVei
winschen und nichts "real Exi stierendes” noch gar uUber ¢
» Die Frage, unter welchen Bedingungemmdnti Bdegeundi was
|l et ztnl iacnhd eroen Handl ungsfgoemenhanhtaeeschieéedeite des Getern

Firm") und kann hier nicht referierd. weirldmdneT hvegoli.y hoife rlznt
al Og gtaino n, 1988, S. 1 ff.



dami tbeamndemd gel ten | assen. Damit ist jedcoch nic
teili ggemniisn iErgendwi e sinnvoll sein kdnnte, we
mehr nur auf die Interessen der Eigemi@uimar ver

insgesamt allen Beteiligten s chadende Anpassungsreaktionen aus

"Die soziale Realitat" der juristischen Person
schaftlichen Verhaltnisse moéglichst giulugkstiitd ge
zu einer juri sti sc h &ettbdverb derorelativermNutgec un@Kosteeat s i c h
der Gestaltungsmoglichkeiten i hr er wi rtschaftlich®War Adoe# @usch

wortete Entlassung des Vorstameess eau Iwvedgeera uls| avro
d e n Intenesse aller Beteiligten | é redye n  @r & Kodteolte berufenen Residuuma-

neignungsberechtigten (Aktiondre) er 6 rtert nicht die Frage, wie
I nteressenbindung auf Kgeldtigu errluanmggere rded rt sAkhtaif ¢
wel che neiVoredndlachteei st éirl dges &yst emmidter Akt |
verbunden sein koéonnten. Die Theorie des Untern
jedoch nahe, daB8emsGéwandeedem hbbtizdmgemmeradi n
gemei ne Auf gabtei odnedarr svionnt edreens sAekn her zu mechtfer
gen des Vorstandes keinen tragenden Gruin-d gi bt
gung der cwiernt sZauhlafnmmein a rfbgeriun dd edre rB Uvregrefre halut en Vi

das ®emant heralsstellen wird

I n seiner Werhmddd weeirtterign die Ansicht, -moéglict
nagementk wruz seiilémhetrd rgreenh me nKsappoi Itiatlinkar k gebeear st ¢t leur
dings deutliche Anhadlt Zpdekt & ehisu zthave veigert Ain

' Vgl H.hiBer He®wmanshi p of the Firm, 4 rdaRi)s altoiuom all9 &, LS
ffH.; B. HambeaWnability of WomkesmpEB@wn eres toinp:t h/en PBda ti cal
Fir m, Weprek i 888 PdYal e lgwai®@choolawPa@.d Wirlglahadma&s omo mi ¢

I nstitutti @alniss mAf Icex§6H. Démoetuzti on | nf ormmad i @rhg @8miszas and
Amer i omomiEc Revi ew, O19W2 | | Mam&Eensfand Hierarchi eas: Analy
tionsR. 1€d&8ke, Nature of the Firdm, TECddodoaffiheaory9dF,; | H.du3dE
sa i on, 1988, S. 1 ff.

¥ Vgl H.hiBer Ha®wmanship ofJohen&l rof UVagRi)Exztoinomi t388 & €
f fH.; B. HambBemawWnability of Womkmsmpe@wr e/res loinp:t hAen PBdad ti cal
Firm, Wepreki 8¢ ,Pd 988, oga laem L anw LSaowh cachld, r TORTTgmaen i Tshaetoiroyn ;o f I n¢
Organi sati on, 1988, S. 1 ff.

¥ Vgl M.hiJermasumn ,0. A. SSkeRPA&Rf W.a.Va.sBy ,E.. "MBafrfg.s;@a, Managin
Value: The New Corporate Strategy57Ghh. ME&Kimélely/ QubrtBri
Nett®Bhmhe Mar ket ftorrolCo rTphaefidEEwxi€oi8i nce 1980, 2 Jweusr n al of
1988, 3. 4% nfsfe.n;/ Rhe RMarekcektat forCo@orpd: Thé Souenmd foEt EWwi
cialnoedaes 19B3W. SGabvbakd..,, S. 2 ff. FEi Me ISChtepecoh-eeSiTake
verThhie Efficiency Argument sv,esJ ouWinale rofl 983c86 n oSnte fBGoDPcei r esrptescol
Capital Mar ket s nand oMa rXtXiVin d a |Eecso,r{ aja,wcr SL i t1&br8t3urfed,. 1989
Wie jedoch zuvor ausgefihrt, mulBR das Mampeaemdmtse 6dhedien di



Kapital markt sei auf Dauer umfas&deead bewdPkesD
nicht in der Lage sainan,l eigleme eMidtlgteeyite nweelmenmi nzf ut vi o
empirischen Untudr deomh Klatpediane sol ch kuresichti
obachten- Wadegldicd auf die Quart ddhnsdergelbhmesnse e

durchuWVedkahumagrenzwuk wrizsi chtigen, den eWert des:s
renden Unternehmenspolitik zwangen, wirr-den di e
drangt, da sie fuar i hre Aktien von | &ngeartferni st

Anl egern ein attnaekthirweed eKa bfekrignelmgt dwarsi -di es e
ge, den Wert des Unternehmens und damit des Be

kdnnt en.

Di e Weomdem Mar kt furrdhteraerpekeaskene haufig h

Fremd Bi tenkapchakiner Ubernahme hat als-Ursach
troll wechsels, sondern teenehmaenhi scoaldeirdesins
pitalgesdi ésdhafUprner nehmensf f 0hruunndg eFr esnodnki aep idti a

und i hre finanzi eltliegre rl nrFtoersmmteaii tairnewihretn v and d 1ad n ¢
zwi njemie insbesondere in den USA zumeeichbachte
nanzierung hat als Grund die hierbei ersparbar

nut zung (irrauhgeahte)sBbsedaeawd sEhemdEagien&lal
ber ®hMenr t i s t daher RecHaszGegebbkachwénleteter ht I
l'ich von diesem auAhf gakdtbeluadgteerstwinldlen der s
Verzerrung der relativen- Prdeirsd€&igiem&krapBarmldt 2unn
Zdem erneujgédei Verstarkung der Unabhéangigkeit

damit fur die Rechte der? Alti di&senverne Wdarmsemn
ses Risi ko kompensierenden Pr a@ami e uinmderf Uvweaitt erac
Verteuerung der Ei genkasiltl slcthiafdanz iwe mudnogd eche rAkA
ausgl eichende Pr @mi ewéanhrcth,t wedredce m udi e see |dwees slént

oneéndurch Abfindungen n ni nfFoRar Ineamemarkegie slthbgiit izo nes éi-n, dami
schaftl ichenmneWwer rahuasligteesvest aid amgst,hdrme ght e, Mehr fachsti mmrech
wunder same Hinder nim £ dmeerus k adretnr dMalr3k,tf f£.G rhiddd OweSi.t é6r en Nac
N Vgl . hi eEng-tlbedns sMinfgchied-Wet 1 ge(rkordotnber ger Kreis), Refc
mensbesteuerung, Schrifterhmaifiepldankfscrhtee Folrsgthiutnigt Bfainn
N L.Lowensmemagement Buyouts, 85 Col $mbKa Maaw gReneingw Bluy D,
Evi dence on Taxes as a Source of Value, HBlr vAd m8B8usi nes s

Mar kt fidr Unter nehmdmskarmrcthr, o IAIGe 10OB® sSei B3 f f .
NH. J. MedltrekeMer t ens (Fn. 25) & 76 Rz. 26.

“ Eine von Kontrolle befreite Unter nebrbneenssipeiattuzn g zwi rvder
Il nvestitionsentscheiduhgébabitvsohmhafi sumpenpeonodn&i geern da
persénlichen NutzesemuKestzéerl paedoehmbhgi desa einfluBl oser

Di vi denden ode s tlenitgeerrnuenhgneenn szwe rt r agen si nd.



Aktieniber nahme damnehdeafF ekerneddkiatpvietratlr éfgie &ei nen e
moéglichkeiten durch den Vorstand unterl itegen.
schen Unternehmen ist somit auch das Ergebnis
Vor st andes zuunrd Mancdhetrleorsi gkei t der*) Akntd owiarrdee fdiuh
eine zusatzliche Gewadhrung von EinfluBmoéglichk

mensitiédkemen no®h verstarkt

Di e wieder hol tWe rBidehrdibpetr nrach meeireg Kemtzeat info mian

besondere wenn "schonllgd%sbef\tnrsageerbcbmn eBerteei Iniugur
FolgeahBAkeionaren der Zielgesellschaft ein Ub
eine 100%i ge Ulygemndhimestz s c\htwmé fufeesrhda,l bwedii lc hdi e ul
berna-hmer weiter unten nochmédhdésprghgunggileeinghgt wer d
men sind und daher den Wettbewerb durch eine gr

Doch selbdstAwgumMennewomneffend war e, ware es un
sell schaftsrecht |l ediglich zur Lésung-von zuwe
politischen Schwierigkeiten auf Dauer zu schad
systemati schen Ort im Wettbewerbsrecht und mubi
Uberl agern, wenn die Gestaltungsmoglichkeiten
Ergebni s‘9.e nZ u viehir leenn mogl i chewimaamt esii Inidg & eWent tAly g
fadr pauschal e, dauer hafte und erhebliche Schad
mensanteilen und damit wichtiger VoWerends-rngunge
furwortete Schadi gured mécewsn t Maorl K tee ss tfedrl tUrstcehrl i e 3

Wettbewerbsbeeintrachtigung dar .

Daridberhinaus ist auchWdasewomrdemthodt iedMis fgd me e
kungl3e-REGht hiahe zutreffend. Di e dar tgewsarng esme
Unternehmensanteit @&t 9&d Weir haért intaleikctideem di e Kon't

gewdhrendem Anteil serwerb dient dem Schutz der

Y Hieruntepifalswenslkeeauch die verschiedensten Formen de
Yy Vgl . hierzu die -Oaskowl| ThaM.r dlee rkcecany,er'sEr §dei e- Causes
quences, Jour nal of Economi €aPme &g adbedi BAWHeddsc , ML Ot8Bt, i mdmr eclh tf
Mehrfachsti mmrecdeesamd sondergeswenauf dem Mar kt fidar Ur
ff.

43
)y S. 15.

¥y Vgl .T.hiBarllzmer nahmer egel n i n ;deH. EG, AZlshnalddghor renSd b mle3 8 1
angebote als Regelungsproblem zwischen gesellschaftsrecht

gebot eAmasinm/ Basal dua/ BozGRomaedthie P el izte in2eliOt,es®.m. 4NBa c hwe i
“Y Bei eineupiibéisamm HngspWaserB.van, rgelsatdtneisomt 6480
che Kontrolle Uber die Gesellschaft.



Freiheitsraume des Manargelmeemurse uwnmar smo qileirc meru er
Ubervorteilung fidrchten missen. ulntpném rmad M einn Ko
mit seinen vielfachebuogkmigltothker baente-deWVWewsc
wikcungsf ahi gceasietl ¢é 5 cthraifttt serienc ddunsg e wWa b ht wewan di e
der 13. Richtlinie der EG aufgrund von rmJmgehun
derf &l |l en wund fea hnreesn sf edhelre nFdeesnt sVeetrzung Akti Pnei s
Mangel auf wdeoicsht ,niicshtt sziues dtezl i ch mit dem Mangel
l hre Wirkung ist vielmehr duRcbaustientegedgengpesds
zernaustrittsrecht derr vAkits eo ndiiree tiarnt sFédad Hlei ceh en et
moéglichenden Mehrheit dazu, daf eine faktische

durch einen Erwerb geringer Mindenrdhreint $mudit eviilei
mehr das neue Ritgiodd wkewrhslkeldemlIKo ent gol-ten wer
bernehmer die Aufbringung ei masimediherdemekamintea

damit in der MOglichkeit, mit erheblich-gering
nehmenseai ne Hand zu bringen. Vergegenwg@aen i gt me
eigé@nbAnteil en am AlDteisdmlee Biaintk BGWh rneciherheenn Un't e
durchaus beachtlichen Einfl ufl ausVielrtn,& ewisrtdd ndde r

I i ¢ch: Ein sol cher -REicnhftlluifBn iwed rrnei cnhatc hmedherr sEoG ger &
Ubernahme aller Aktien auch nicht mehrksdgaelbiilgle
Die-REGhtlinie erweirgthasiischweitndbewertosdlos deu nd,
ten ei nesbakKuosn zaeurfn aduefr Basi s geringster RReteei | i g

Zahl venn®Bhmen selbstandig weiterbestehen | aRt

e ahnl i cWer Aesi tcth®t avidea Ll b b f f /D dKlee iwi diit-¢ k ¢ h
"Art. 4 des Richtlinienvorschlages geht d

n
n

denkl i chen Weg: Er wirkt einerseits |kamhoeremrhien
n kann. Udéer eandvéerdé&n Seifte konzentrationsfdr
d

en konzernrechtlichen Folgesédhetaudadauf Gab

erauszudrangen und auf di eseaWeiond\died e h \Déatst ar

100% JodGetseerl | schaft. Die |l eistungsfah-igedOrga

h
derne Unternehmen ist igdge, wedeh die aBchulke
(
zwar national- Wwettobmkler nan gamiasi erte Konzern,

an den Syner g9 emtf ferkdhiemd ele st éGiel habenundhRea#@&al

Y Dariberhinaus ber uhetutdsiceh eNhaacBhatmeknatAfGa | ot eurn gA kdteiren ander e
Wege des Depbtstigmmutzt werden.
Il hof f TR kiRilowletmldii mike und europédai sches Konzernrect



onsmoéoglichkei s$sehi adfi acmen Mar kten genommen wer
Konzeolnlet es das (europdadische) Unternehmensrecht

Au f der einen SelHHarmmelsh o fdfi /eH IAeis R dkitolrkziveionmti rea tsie i

onsf Ordwirenderedi desthat peluagtut r erid enmnd r E@agtee wea r
Konzerngebil den auf der Grundl agdegediHodennei g
mel hoff/ Kusifatrek, die "betont | ockererKonzern
wechseln die Aut omeenn fdienzgesrstyrsa leemkelMmanadhéestraktuh e i 3t d

mit der davon gemchtaewSEwimemdg edeatonzerns an di e

di e Konr ol Itienihlatheefrt easit evrmn nigs td.e rDiEen t\becrhlea gdeu ngs b e
ni geni,e dhieerdf r notwendigen I nformationmrerhaber
gr 6Beren Zahl vome"'nPrdefsi tkomemrztegrm'"s idmrRagni cht mi
nundsulmeni s der Geewitn nwee rvdeernwe cdhi e e me hz eéromsetr r wdketr wari

emrei cht werden kormHoaemmel AwdH aMdyie Bcpalre® ek dkibeerteonn t |
Konzernfdhrungf idhrung® umab ddnutribgcshcesriftreedrd |dnedrmsPs o
Recht, Uberendéerezivelhnt edhclcewidreme dmtsvelseoinder e be
fohrtzer Kke@mwa mit einer Hol di ngdedelel nhasfcth eard
Obergesel |l schaft v e'linteineniKépegahmdrkt” Azuw igsacbhee m echenre ne i r
UnteBehmen zu orgawachemenDiua di z uduénit eseri nnezhentenne ne |
zielten Gewinne werden dann nach den ven der h
haltenen Kriterien umgeleitet odedi edoBebt ebielliagur
haltni ssenan #Henzernmaetesoaokhemeéhi ckecéi pieptkest e
t tmer dehrerhckenmr Gesell schaft ein grofRRer nAnrei z,
zernnent ekapital mar kteens deafRadti eaweawuimumt rdchti gert
winne bei denjenigen Unternehmen anfallkRn, an
rend sie die Risdker GadeVbkscbateeautmheriten m
heschendemn@mmer oder das herrschende Unternehi
teiligungsverhaltnisse an den Erunterichiellitheder ei n
Steuersatze auf sei ne kGeiwiennn mongd iecsh ver stwihmnes-j c6 dah
wi nignl i chkeitenmenmnnSywverdgice ¢ fhfadkt e moéglichst dor
am wenigsten abzugeben hat. I n der umgekehrter
Gesell sgrafimt werldar er di eWkhendesieclBedee | Egus
struktur des Konzerns durchaus | ocker angehen
keiweegss, da es hierbei nivcviht 8t edt gl gehumnugn 20 g €
nationsprobl emensedéenl umgekampf um dessen en



di e-REGhtl inie einestwiemmuwredg emadre Kdredsiedlnli &1 ugmi
Rechtes der Aufrichtung der | nmtuergrsesd umeld adlre nen
Aneignungsr eczhitee laenn deerng efbiniiasme esvipdex @@t fthgar Ube
men beginstigt, i st dies nicht zu beanstanden.
Mi nder hei tt ®ege sve Irlds dhua fcrhe ckhotrtez elrema WA1tr reii zt s u ei ne
10®rozentigen Ubernahme der skeontz elkimemevtoenn Unt e
hof f/ KIlgdgdn-Rikc et EGni e v onegeves i@acehnt eni Alr gduaher i
nicht stichhaltig.

Des wei tWaremk dgnishtregi ch aus, dalR das dedtsche Rec

nehmenskontroll e und damit auch wohl standsbri

Bundesrepubli k zahlreiche Steine in den Weg | e

Als HindeWeir seenideghesrtiZrddidee r unabhangi gem-bodrser
gesell schaften, ohne zu erodértern, bbi seochdds es
deut schen Kapital marktes und dernderunbeundcha
Prakti kenndé&ro@ent echehmen gegen den Wettbewer
Wettbewerb auf dem Mar kt rfelinr |UnetReer, n eshomednasi3k odni ters

mehr Wettbewerb auf di edean uMar kwteén | @ehreerh iwri r deei

I nt er d ssamtuWérr bk er womgehobeMet Bedeummong flehgbs et

Wernerschwert dieses Gesetz nicht narcHdtergéewod
erheblich, sondern konfrontiert dfdar elhb éoted e dmer
berufung von Vorstandmitgliedern. Gerade der A
Bieter von wesentlicher Bedeutung sein,s-so dalf
| andi sches Unt er‘.ehAnes oweiith & Aern@/emniienedrer d s omit dewu
wel che Aufgabe nach denstSkna ngdeaw eernk sicnh adf et ns evi egresnce
stmtnen Konzernen der Mitodposbl minuagsc meideen duwidre
k ommt : Die Mitbesthmenungchaeai Gr olRardhit glrineh ei ne |
der Arbeitnehmervédretndetuard egn teimmemtwe intkddéd nd e n
l'ition | iegendnmen,n vnoinc hdte nmeEh rg emitnir ei ¢ hnelntdz ikgont r
ausnuembRespsoooudr czeun s ei n. AMasn adgeer meSni tcshubd edré& -sgnt Tool3pe
gesel |l sbhafdteen svehmh mit einer den Kowerternodelnroze

Vgl . hM.erAzdbhonecsh st st i mmrechte, Mehrfasame i immeehniessadasf
Mar kt fidr Unterndlemand®lontSrol6l3 ff .
¥ s, 19.



Mi t bensnigmder angenehme Vorteil, daBng Bntdi ch al
schen Markt fuar Unternehmenskontroll edemwei st

Ver sagen nicht meh®. durchzusetzen ver mag

Wei t er hWemr nzeadiagdt auch die WwWestbaewknbhrsr®efthaehn cthier

Mar krt Unit ernehmenkoitrAall er wengeni kansein Argun
wei | nur die uUblichen Unternehmensidbernahmen,
vor herrschend waren und in der DBundesrepubl ik

| eBref Knngl omerates zu beobachten si nbde,weeribrees wreitt
sich brachten. Viele Unternehmensiubernahmen de
Wernemrt seinen AusfiOohrungen zum "AossehBachaAed
auch andeutet, im Gegensatz hierzu Aufspaltung
giger Unternehmen fidhrten. Ein Eingriff in ein

wadre sinnwidrig und wiKtaege| behdederenucbrninhti b

Weiter hWenr meeairsauf hi n, u@aRodbedreMa w/si el gesal-1 scha

che Ubernahmevorhaben nicht untersbeétzentw®adbe
scheinlichkeivterdiirdh nKibeidedss m d miecht o®bo-si ch d
ken hierdurch nicht einer schpdtnertrsadae-pfddciltinl
chen, der sie verpflichtet den Intereeqnesn bialhr e
zu Yeiben Interessen der abesp gteldu reché n  iwethnj esd @&ct
einen "deutlich Uber d%® nerBeireslesbrk eksosrznlitieeng..e hid e d e
nicht Aufgabe der zu tireuwhidredemni DYes myledeirkhzsleti en
dem hiermit implizit den Kritikern der Macht d

Aktionéadrsinteeesesenoadsgaraohbhh private Ausnut z
Moéglichkeiéen Moewkei i st insbesondere tann di e
sachen ("I nsidergeschafte"), an eine den Aktio
verwaltungen freie Hand beim Aufbau viodb Wi rt sc

 Ob damit die Mitbestimmung in GroRBuintktr neBviemf GBcHhOo d2
aufgestellten Grundsatzen gentgt, darf damit durchaus be
hy 5. 19.
s, 8.
¥ s. 20.
Y Sodileg emMepot banken aus eigennitzigenme@aihmhersi 6beri wdhme-

Verl etzung des entsprechendég Depdosvedwdkenudgs ventirage 2t
Schadens verpflichtiettt,e nd ehma bdeine s ed ad3a d uhrncetn edrer Genull des
me ns antgainigeVghtsthi &r zN. aGloihedsont,hat Bond: Dual Class Commi
of Shareholder Choice, California Law Review 1988, S. 4
YWerem S. 5.



stande-CafFHForwe'e | as s amudkse chhiovwitdienmgdsegmo | i t i k und de
Wettbewerber ausschlieRender Ge®schaftsanbahnun

Ein weiteres KaWeirtneelr 6dretre rAr bzeuista tvzolni c hiee jAdorwe hr n

gen Unternehmer, die sich ungeachtet des-gesch
kontrolle in der Bundesrepubli k dennoch widmen
Hi er bei nennt Wérmeit szuymécesthteézwar fur zul &ss
wi rakms hal t, da bei den Ublichen HBaeyptewmmiunngmml un
schwer erreicht oder wumgangent averNwetnz &kio-nwnen HW ¢
sti mmrechten als Abwehr gegen den Wet tdhiewerb a
zudem, dafBR die Rechte aus den Kapitalqguoten in
Beschl isse, wie z.B. ShutmgegsédndeKapipgtwal h&apbs
schl uR von Unternehmensvertragenaatuch%»hbe-anei ne
dert werden konnen, wenn der ErwetbdmtZ5%sdes v

di ent auch diWem@ﬁ},mdaa[kumtgwa/omine Sti mmrechtsbes:¢
Unternehmensl eitungen aascheddhshalchemi Ghtingewa !

zu "negatsokelndKeur"'sallehnbeswatdgt hiermit indire
Untergeahudie zu dem SchlufR gel angen, dafR aufg
Ak tnido e UMaeerra gdeansent bei jeder Einfidhrung von St

Schaffung verschiedener Aktienklassen mit eine
Durchschnitt um 3®Prozent zu rechnen sei

In einem weiteren intéesdamt riemAlhing riadad Kkaeh a
Wett bewerbshindernis, insbesondere dergestalt,
wird und die neuen Aktien vorde%efDaeudﬂédrevtBeG'\HiDgri
Zzu r-eeihmcehesdMacht und Hedebi gbHeoelchRtd,e sehrieo@isgd ta ns i
ses "probat erscheinende ®verfahren" als "stump

¥ Vgl M.hiAdradmic,hst st i mmrechte, Mehrfashme i hmneehniessadasf
f

Mar kt ur Unternehmenskontroll esenAG 1990, S. 63 ff. mi t
57

) S 21 f .

s 21.

J. N Gdreesn,t hatl aBsosn dCo nbmwoanl S@ ock and the Problem of She
LawvRew 19883 BSf. B mMft weiteren Nachwei sen.

) . .
Y BGHZ 71, 40 ff.; BGHZ 83, 319 ff.
)



Der Weomndann dEswetbeeteenmer AAkehenei neerr tUber na

ebenfall s-Jadi Bat uBGHnd wadre zudem infolrgoe des
benen Aktien nur dann niatzlich, wenn exjadazu f
te eines bereits vorhanden&hn Vdankumidrhdvecdhse ata Gr
auch, bei Vorhandensein oder Schaffungtmehrere
tung durch befreundete Unternehmen erwerben zu
einzelnen Gattungen Sondeprebrersac hrlkiusnsge azuue ifbaesns eknd
weit bei einem EinsasousoéenhdesVe&ntfahnehmedi be
als im Falle einer BMegemttumsdndhgrsumg cWiter-cdrvwaon e
fahren der AbéeBngugdetéenvbOmté&bnehmen" sind der

Deut | i cWeerrnemmerndn er anschlieRend diWwchlbwd hrdmaRR n
Managenmeerndrst er t mi t denen verhindert werden sc

seine Zi elee tiwtittdlfsiheii gen Vekr Waletswng’s a@murseii ¢ ge

Grunde "nachteilig" sein soll ,gedafl nmkas mareadeam
ternehmen ausweislich der UwadtvzehabehTeadi Fi e
k o mmt , wird nicht erl aahemen, esbat eWerssmmbelwte ade
empfohlen, die sich im Falle ihrer Durchfidhrun

kédnne nach einem Efogehivwestshise algs d bl esd/uwresis ane

hi ndert werden, draddt deaer feadbtenrenu AU siveenchiasset en  V
nochmal s auf 5 Jahimea, b asatBeddledrh tinger uakte rssulfloif fdann ¢
den altemrVarmhdntzarfdiseienz Ame S)ldteembal t di eses ei |
Ver fahr en smwindretr s" fhii rl f breeihane'r, nda& hderd allar gehi nc
stand nhaupdteurn gBe er weansdsieg eens Kaono ptieerfattni doentslbeerr e i &t
wichtigem Grundufenzei ObgdiabzWbiegerung des Vor .
neuen Aktionéar s wurnat edse sz in efuelng Aru,f sdecrhtGesel | sct
wichtigemt@rdured dvair de)] hiast znwar diiwéite i m Regel
Auf wel c heWen@rdiinedd mglkeehauptung aufstellt, wird
wo hl auch daelns afnrgeeis eehrefnunwer den, da eesvak d4i germnl avi:
nagementheehirrere Amtsf idhrung zu bescheisneitgzetnenal s
Gschaftsleitung. Wi eso soll der negemE&ngemehme
zur Verschwendung, Unwir ttd ovheaf tWiiireaps kednatfotd eAru f \bear
von Kronjuwel en unterna&gemehmiiWelnl adisn dacsl ahl ty
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reiz zur Verschwendung herkommen? Wer kommt au
|l egende Huhn absaté oMear Samiwitoddsen? Richtig ist
Mar kt fdOr i nbdWmdenmanc®Remeawawe hi er dafdr sorgt, ¢
besseren dWirmt e dseawmraG@rsunddee ei nen besseren Preis
ertrgegbdeneeUndrerz ahé e ns&ianshenn er w&edegkier an
schil deepgteea Gieehindert

Zum Schl ufR sei neWerArulsd nimhtruingreeni glehund zutreffer

USA in einigen BunAlewelh ramittetne Iz ud idrssstiidgierant ¢ m  Anm g e
von Bezugsrechtsausschl iGssen, Erwerb eidgenen K
satzes beruhen und daher i n der Bundesrepubl ik

Zus amme n frraasgs ednide Weea mierirf Pewsanen, die pfchcideet V

fuohlen, als kluge Verdichtung der bgeewseerlbb, s cahlasf tF
helied des jfeimedllisc hem ANM#a n d&dge mebnutcsh ufnidr tgdai res t A bgse
tung demmaéalmgtidgdrumeggen vom Mar kt fiar Unternehmensk
Ma rpkltaltelzd e dhrat es damit ei nen menwsoPlwatcht i wiere& nma

eigenegneNMbungen doch nur dann gewi ssesrt, vween nerm.
ganzl i shtgkegeher und widersprechender, rbesonde
probt hat. Dazu dehdrdtecswédehdi aeac hVedrkeedhfechtu
wohl fahrtsschaf fbemwekemsKrsafltbsdes Wet't

% Vgl . zaud greenesmurcenl enkenden Wi r k uanugs sdeet 8. uvhdgdetfima g s s y s t
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