
Die Usurpation von Aktionärsbefugnissen mittels Ringverflechtung in der

"Deutschland-AG"*

Einleitung

Es gehört zu den Besonderheiten der deutschen Banken- und Versicherungsmärkte, daß die

sie kennzeichnenden Informationen nicht erhältlich sind oder so aufbereitet verfügbar

gemacht werden, daß sie für die Analyse des Geschehens viel von ihrer Aussagekraft verloren

haben. Insbesondere ausländische Wissenschaftler und Wirtschaftsorganisationen zeigen sich

seit langem verwundert über die fehlenden Daten und vermuten zuweilen, daß ihr Fehlen Teil

einer bewußten Strategie einer "Deutschland AG" sei. Da internationale, aber auch deutsche

Anleger sich nur ungern und nur gegen ausgleichende Risikoprämien auf Märkte begeben, auf

denen undurchschaubare wechselseitige Unternehmensverbindungen und mit erheblichen

Interessenkonflikten beladene Banken und Versicherungen den entscheidenden Einfluß in den

wichtigsten Unternehmen ausüben, erweist sich diese fehlende Transparenz als

Standortnachteil für den Kapitalmarkt Deutschland. Fragt man, aus welchem Grunde die

Verhüllung der Beteiligungsstrukturen durch Banken- und Versicherungsvertreter so

hartnäckig verteidigt wird, erweist sich, daß es darum ging, über Jahrzehnte hinweg die

Kontrollstruktur der größten deutschen Finanz- und Industrieunternehmen vor deren

Eigentümern und der Öffentlichkeit verborgen zu halten. Zentral für das Verständnis der

Beschränkungen des Wettbewerbs auf dem Markt für Unternehmenskontrolle und der

Machtfülle von Banken und Versicherungen in der Bundesrepublik Deutschland sind die

wechselseitigen Ring- und Überkreuzverflechtungen der wichtigsten deutschen Finanz- und

Industrieunternehmen. Der Markt für Unternehmenskontrolle ist auf diese Weise für die

wichtigsten deutschen Finanz- und Industrieunternehmen im Laufe der letzten Jahrzehnte

funktionsunfähig gemacht worden. [..]

B. Zur Intransparenz im deutschen Beteiligungsdschungel

Im Gegensatz zu Deutschland verlangt Großbritannien seit Jahren in der Absicht, den

Finanzplatz Großbritannien zu stärken, daß Unternehmensbeteiligungen ab 3% offenbart

werden müssen1. In Deutschland wird bereits die Regelung im Regierungsentwurf des 2.

* Erstveröffentlichung: Michael Adams, Die Aktiengesellschaft 1994, S. 148 -156. Der vorliegende Text wurde
sprachlich geglättet und gekürzt.



Finanzmarktförderungsgesetzes, die eine Beteiligungsoffenbarungspflicht erst ab 5% vorsieht,

seit Jahren blockiert. Zudem sieht der Regierungsentwurf für das 2.

Finanzmarktförderungsgesetz eine Mitteilungspflicht an das zu schaffende

Bundesaufsichtsamt für Wertpapierhandel nur für börsennotierte Gesellschaften vor. Da

wichtigste Aktienpakete an den größten deutschen Unternehmen jedoch über

nichtbörsennotierte"Dunkelmänner- Holding"-GmbH's in Form von Vorschaltgesellschaften2

gehalten werden, schafft der Regierungsentwurf keine wesentliche Verbesserung der

Transparenz der deutschen Konzernierungsstrukturen und kann als weitgehend unbrauchbar

angesehen werden. Sollte der Regierungsentwurf in der vorliegenden Form in Kraft treten,

könnte sich die an Intransparenz interessierten Kreise allerdings nur eines Pyrrhussieges

erfreuen, da aufgrund des internationalen Wettbewerbs Anlagekapital zu mit weniger

Interessenkonflikten belastete Märkten abwandern würde.

Die Bundesrepublik sollte aus Gründen der Standortförderung und der Wettbewerbsfähigkeit

der deutschen Finanz- und Industrieunternehmen der britischen Regelung folgen und zudem

eine Offenlegung für alle, auch und gerade nichtbörsennotierte Unternehmensbeteiligungen

ab 3% vorsehen. Darüberhinaus sollten Beteiligungspositionen unabhängig von ihrem

Prozentsatz ab einem Wert von 100 Millionen Mark offengelegt werden müssen3. Dies erfaßt

bei den deutschen Großunternehmen auch Beteiligungen von weit unter 1% und wird für

Großunternehmen zu einer Verbesserung der Transparenz führen. Für Kreditinstitute ist

darüberhinaus vorzusehen, daß der von ihnen im allgemeinen ohne wirksame Kontrolle

verwaltete Depotbesitz zu ihren jeweilige eigenen Beteiligungen hinzuzurechnen ist.

Fragt man sich, aus welchem Grunde die Verhüllung der Beteiligungsstrukturen durch

Banken- und Versicherungsvertreter so hartnäckig verteidigt wird, erweist sich, daß es darum

ging, über Jahrzehnte hinweg die Kontrollstruktur der größten deutschen Finanz- und

Industrieunternehmen vor deren Eigentümern und der Öffentlichkeit verborgen zu halten.

Deren Beschreibung und Analyse dient der folgende Abschnitt.

1 Vgl. hierzu T. Baums, Macht von Banken und Versicherungen - Stellungnahme für den Wirtschaftsausschuß
des Deutschen Bundestages - , Arbeitspapier 10/1993, Institut für Handels- und Wirtschaftsrecht, Universität
Osnabrück.
2 Vgl. Herdt, Die Strategie der kleinen Schachteln, Börsen-Zeitung v. 23.3.1991; Sünner, Zur Abwehr
feindlicher Unternehmensübernahmen in Deutschland, Festschrift für Quack, 1991, S. 457 ff.
3 Vgl. hierzu das von E. Wenger erstrittene Urteil des Berliner Kammergerichts gegen Siemens vom August
1993, KG 26.8.1993, 2 W6111/92, WM-Mitteilungen 1993, 1845, das im Rahmen des Auskunftsrechts der
Aktionäre erging.



C. Ring- und Überkreuzverflechtungen: Die "Deutschland AG"

Zentral für das Verständnis der Beschränkungen des Wettbewerbs auf dem Markt für

Unternehmenskontrolle sind die wechselseitigen Ring- und Überkreuzverflechtungen der

wichtigsten deutschen Finanz- und Industrieunternehmen. Wechselseitige Beteiligung oder

Überkreuzverflechtung besagt, daß beispielsweise die Allianz AG an der Münchener

Rückversicherung AG mit 25% beteiligt ist und daß umgekehrt gleichzeitig die Münchener

Rückversicherung AG an der Allianz ebenfalls Anteile in Höhe von 25% besitzt. Eine

Ringbeteiligung liegt vor, wenn an wechselseitigen Beteiligungen mehr als zwei

Unternehmen beteiligt sind.

1. Ringverflechtungen zwecks Ausschaltung des Wettbewerbs auf dem Markt für

Unternehmenskontrolle

Der Sinn der Beteiligung einer größeren Zahl von Unternehmen an einer Ringverflechtung

besteht darin, daß es hierdurch den beteiligten Unternehmensverwaltungen gelingt, ihre

Verflechtungen unter den gesetzlichen Kriterien der Offenlegungspflichten, der

Konzernregelungen und der Fusionsaufgreifkriterien zu halten, dennoch aber die von ihnen

gewünschten Wettbewerbsbeschränkungen herbeizuführen. Der Markt für

Unternehmenskontrolle ist auf diese Weise für die wichtigsten deutschen Finanz- und

Industrieunternehmen im Laufe der letzten Jahrzehnte funktionsunfähig gemacht worden4.

Ginge es um die Kontrolle der Staatsverwaltung statt um die Kontrolle der

Unternehmensverwaltungen durch ihre privaten Eigentümer, müßte man von einem

gelungenen Staatsstreich sprechen. So haben die Verwaltungen der wichtigsten deutschen

Finanz- und Industrieunternehmen ein System von Überkreuzverflechtungen aufgebaut, das

4 Der Markt für Unternehmenskontrolle sorgt durch die Drohung mit einer aus der Sicht der im Amt befindlichen
Unternehmensverwaltung "feindlichen" Übernahme der Unternehmensleitung dafür, daß die
Unternehmensverwaltungen die Mehrung des Unternehmenswertes bei ihrer Geschäftsführung im Auge
behalten. Vernachläßigen Unternehmensverwaltungen die Förderung des Unternehmenswertes, werden andere
ökonomische Einheiten die Kontrolle über das Unternehmen übernehmen und anschließend die Gewinne aus der
besseren Unternehmensverwaltung ernten. Eine Einschränkung von feindlichen Übernahmen führt daher zu
Qualitätsverschlechterungen in der Unternehmensführung und Verminderung der Unterne hmenswerte. Der
effizienzsteigernde Effekt von feindlichen Übernahmen ist in zahlreichen empirischen Studien eindeutig belegt
worden. Vgl. M. S. Schranz, Takeovers Improve Firm Performance: Evidence from the Banking Industry,
Journal of Political Economy, 1993, S. 299 ff. mit zahlreichen weiteren Nachweisen. Im Gegensatz hierzu ist
zuweilen in der deutschen rechtswissenschaftlichen Literatur wie etwa bei Noack/Zöllner, One Share - One
Vote? Die Aktiengesellschaft, 1991, S. 117 oder bei K.-P. Martens, Der Einfluß von Vorstand und Aufsichtsrat
auf Kompetenzen und Struktur der Aktionäre - Unternehmensverantwortung contra Neutralitätspflicht, in der
Festschrift für den Justitiar der Firma Siemens, K. Beusch, 1993, S. 529 immer noch die Meinung anzutreffen,
die Möglichkeit feindlicher Übernahmen sei nicht effizienzfördernd. Derartige Aussagen werden von den
Autoren empirisch nicht untermauert, (s. Martens, aaO. S. 551: "Diese Ambivalenz ändert freilich nichts an der
unbestreitbaren, auch empirisch nachweisbaren Feststellung, daß sich feindliche Übernahmen überwiegend zum
Schaden der Gesellschaft auswirken,.."), sondern dienen als bloße Behauptungen lediglich dazu, ein im Ergebnis
vorgefaßtes Argumentationsziel ohne Beschädigung seiner Logik zu erreichen.



ihren privaten Eigentümern kaum noch Möglichkeiten eröffnet, Unternehmensverwaltungen

gegen deren Willen abzuberufen oder eine andere Unternehmenspolitik durchzusetzen. Bei

den bisher bekannt gewordenen Ringverflechtungen werden üblicherweise

Beteiligungsprozentsätze vermieden, die nach geltendem Recht zu kartellrechtlichem

Eingreifen berechtigen. Um die jeweiligen Beteiligungen unter den aktien- und

kartellrechtlichen Meldepflichten zu halten, sind an derartigen Überkreuzverflechtungen nicht

nur zwei oder drei Unternehmen beteiligt, sondern in Form eines kunstvollen Musters viele

der wichtigsten deutschen Unternehmen in Form einer Ringverflechtung, die jeweils

zusammen an den interessierenden Unternehmen gegenseitig kleine Schachteln bilden. So

wird beispielsweise in das gegenseitige Einflußnetz der Allianz mit der Münchener

Rückversicherung auch die Dresdner Bank dergestalt eingewoben, daß die Dresdner Bank

jeweils 10% an der Allianz und an der Münchener Rückversicherung besitzt, während Allianz

und Münchener Rückversicherung direkt und indirekt etwa 40% der Anteile an der Dresdner

Bank kontrollieren. Daneben ist die Allianz direkt mit 10% an der Deutschen Bank beteiligt,

während die Deutsche Bank 8% an der Allianz und 10% an der Münchener Rückversicherung

besitzt. Gleichzeitig besitzt die Allianz 25% an der Bayerischen Hypotheken und

Wechselbank, die wiederum mit 5% an der Allianz und 4% an der Münchener

Rückversicherung beteiligt ist. Das Vernetzungsmuster ist damit noch keinesfalls vollständig

beschrieben. Vieles ist trotz neuester Entscheidungen der Gerichte zur Offenbarungspflicht

bei Aktionärsauskunftverlangen noch im Dunkeln und bedarf der Aufarbeitung. Dies gilt

insbesondere für die Vielzahl von Beteiligungsgesellschaften und Zwischenholdings mit

gepooltem Anteilsbesitz. Die auf der folgenden Seite abgebildete Graphik zeigt -

ausschnittsweise und bei weitem nicht vollständig - die bisher bekannt gewordenen,

insbesondere von E. Wenger nicht zuletzt durch Inanspruchnahme der Gerichte erforschten

Teile der deutschen Ringverflechung, der "Deutschland AG".



Der Sinn dieser zunächst verwirrend erscheinenden von den Unternehmensverwaltungen der

wichtigsten deutschen Unternehmen veranstalteten Verknüpfungsmaßnahmen scheint durch:

So besteht die entscheidende Idee der Überkreuz- und Ringverflechtungen von Unternehmen

darin, die durch Mitbestimmung, Aktienstreubesitz und Depotstimmrechtsbündelung einer

bestimmten Gruppe von Unternehmensleitungen in die Hand gefallene Machtstellung gegen

die in den 80er Jahre erfundenen Verfahren zur Rückgewinnung der Aktionärskontrolle zu

schützen5. Die sieben Kerngesellschaften des privaten Finanzsektors Deutsche Bank,

Dresdner Bank, Commerzbank, Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank, Münchener

Rückversicherungs-AG, Allianz Holding und Bayerische Vereinsbank haben sich gegen die

Kontrollmechanismen des Kapitalmarktes aufgrund von Beteiligungsverflechtungen und

Depotstimmen abgeschirmt. Darüberhinaus kontrolliert diese Kerngruppe bei den meisten

großen nicht unmittelbar konzernabhängigen Aktiengesellschaften entweder über

Beteiligungen oder durch Depotstimmen die Mehrheit. Dies gilt etwa für: Daimler Benz,

Bayer, BASF, Höchst, Schering, Mannesmann, MAN, Linde, Karstadt, Metallgesellschaft,

Veba und Continental6. Gegebenenfalls wird die Kerntruppe durch Industrieunternehmen

unterstützt, die ihrerseits mit den Kerngesellschaften des Finanzsektors verflochten sind, wie

dies etwa für die Metallgesellschaft zutrifft. So ist es nicht verfehlt, davon auszugehen, daß

Vorstand und Aufsichtsrat der wichtigsten deutschen Publikumsgesellschaften, wie etwa der

5 Vgl. hierzu M. Adams,Was spricht gegen eine unbehinderte Übertragbarkeit der in Unternehmen gebundenen
Ressourcen durch ihre Eigentümer - zugleich ein Besprechungsaufsatz zu: W. Werner, Probleme "feindlicher
Übernahmeangebote im Aktienrecht", Die Aktiengesellschaft, 1990, S. 243 ff.



Deutschen Bank AG, der Daimler Benz AG und der Allianz AG von niemandem

Außenstehendem mehr, insbesondere nicht von der großen Zahl der nur kleinere Anteile

haltenden privaten Aktionäre kontrolliert werden. Die mit dem Geld der Aktionäre der

einzelnen Unternehmen gekauften Beteiligungen können in Abstimmung der

Unternehmensverwaltungen untereinander bei Abstimmungen so eingesetzt werden, daß bei

der gegebenen Ringverflechtung außenstehende Privataktionäre gegen die Stimmen der

Unternehmensverwaltungen keinen wesentlichen Einfluß mehr geltend machen können7. Die

Unternehmensverwaltungen der vielfach miteinander verflochtenen großen deutschen

Aktiengesellschaften scheinen sich daher ohne wesentlichen äußeren Einfluß durch

Kooptation nach irgendwelchen eigenen Regeln zu ergänzen.

Eine Kontrolle durch echte Eigentümer, d.h. private Großanleger, die die Verwalter ihres

Vermögens noch entlassen können, findet unter den großen Gesellschaften beispielsweise

derzeit noch bei BMW, Porsche und der Henkel KGaA statt. Der Aufbau der

Ringverflechtungen durch die Unternehmensverwaltungen hat den Aktionären erhebliche

Steuernachteile in Milliardenhöhe zugefügt. Wäre das Geld, das etwa die Deutsche Bank AG

zum Aufbau ihrer tausendfachen Beteiligungen ausgegeben hat, an die privaten Eigentümer

der Deutschen Bank ausgeschüttet worden, hätten diese als Privatpersonen die von der

Deutschen Bank gekauften Beteiligungen halten können, wenn sie für sich eine derartige

Beteiligungsstruktur für wünschenswert gehalten hätten. Die im Laufe der Jahre sich

ergebenden Wertsteigerungen der Unternehmensbeteiligungen wären dann für die

Privatanleger nach Ablauf der Spekulationsfrist einkommensteuerfrei gewesen. Bereits aus

diesem Umstand ist ersichtlich, daß die an den Überkreuzverflechtungen beteiligten

Unternehmensverwaltungen sich von eher eigennützigen Motiven haben leiten lassen und

daher bei vorhandener und wirksamer Aktionärskontrolle bereits vor Jahren abgelöst worden

wären. Eine den Privataktionären verschlossene Wertsteigerung des gesamten

Aktienbestandes aufgrund ihrer Verwaltung durch die Deutschen Bank oder sonstige

ökonomische Vorteile für die Eigentümer der Deutschen Bank nicht zu erkennen.

Besteht der Sinn von Überkreuz- und Ringverflechtungen somit in der Beseitigung der

Kontrollmöglichkeiten der außenstehenden Aktionäre über ihre Unternehmensverwaltungen,

6 Quelle: E. Wenger 1993, persönliche Mitteilungen.
7 So wurde etwa bei dem Versuch der Übernahme von Continental das fast 50% betragende Aktienpaket der
Pirelliunterstützergruppe durch Stimmrechtsbegrenzungen und Depotstimmrechte einflußlos gemacht. Pirelli
gelang es nicht, auch nur einen Vertreter in den Aufsichtsrat zu entsenden. Es ist daher zu überlegen, ob nicht
zum Schutz von Minderheitsaktionären zwingend ein "kumulatives Abstimmungsverfahren" eingeführt werden
sollte, das eine mehr proportionale Repräsentation der Aktionäre in der Unternehmensverwaltung gewährleistet
und eine völlige Beherrschung bei der Auswahl der Unternehmensleitung durch den Mehrheitsaktionär
ausschließt. Vgl. hierzu R.C. Clarke, Corporate Law, 1986, S. 361 ff. über Cumulative Voting.



sind volkswirtschaftliche Vorteile aufgrund der Ringverflechtungen nicht zu erkennen.

Vielmehr treten alle Nachteile von Wettbewerbsbeschränkungen auf der Ebene der

Produktmärkte und der Märkte für Managementkontrolle auf. Die Abschottung der

unternehmensleitenden Personen vom Wettbewerb um ihre Positionen bewirkt, daß sich die

Qualität der Unternehmensverwaltungen verschlechtert und damit eine Schädigung der

Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Unternehmen eintritt. Da kein wirksamer Wettbewerb

um Führungspositionen gegen die gegenwärtigen Amtsinhaber möglich ist, können sich die

gegenwärtigen Amtsinhaber darüberhinaus den sie persönlich am Herzen liegenden Dingen

widmen, die mit dem Wohlergehen des ihnen anvertrauten Unternehmens nicht immer viel zu

tun haben. Da die Unternehmensverwaltungen ein persönliches Interesse an der Stabilität der

wechselseitigen Abhängigkeit haben, wird auch ein diese Stabilität gefährdender Wettbewerb

auf den Produktmärkten vermieden werden. Die gegenseitige Anerkennung der Interessen

eingebundenen Unternehmensverwaltungen schließt allzu unabhängige Wettbewerbsvorstöße

aus und erleichtert abgestimmtes Verhalten sowie die Bildung und Aufrechterhaltung von

Kartellen.

2. Die Rolle der Depotbanken und der Kapitalanlagegesellschaften im Rahmen der

Ringverflechtung

Nach § 135 I AktG darf ein Kreditinstitut das Stimmrecht für Inhaberaktien, die ihm nicht

gehören nur ausüben oder ausüben lassen, wenn es schriftlich bevollmächtigt ist. Beabsichtigt

das Aktien verwahrende Kreditinstitut, in der Hauptversammlung das Stimmrecht für

Aktionäre auszuüben oder ausüben zu lassen, so hat es den Aktionär um Erteilung von

Weisungen zur Ausübung des Stimmrechts zu bitten und darauf hinzuweisen, daß es, wenn

der Aktionär nicht rechtzeitig eine andere Weisung erteilt, das Stimmrecht entsprechend

seinen mitgeteilten Vorschlägen ausüben werde, § 128 II AktG. Die Zahl der Aktionäre, die

ihren Banken für das Abstimmungsverhalten Weisungen erteilen, liegt nach glaubwürdigen

Schätzungen von Marktteilnehmern maximal zwischen 2 bis 3 Prozent8. In der eigenen

Hauptversammlung darf das bevollmächtigte Kreditinstitut das Stimmrecht auf Grund der

Vollmacht nur ausüben, soweit der Aktionär eine ausdrückliche Weisung zu den einzelnen

Gegenständen der Tagesordnung erteilt hat, § 135 I AktG. In der Wirklichkeit ist nun zu

beobachten, daß in der eigenen Hauptversammlung die Verwaltung der Deutschen Bank über

sich selbst mit 47,17 % der Stimmen abstimmt. Die Unternehmensverwaltung der Dresdner

8 Immenga, Beteiligung von Banken in anderen Wirtschaftszweigen, 1978, S. 103.; A. Gottschalk, Der
Stimmrechtseinfluß der Banken in den Aktionärsversammlungen von Großunte rnehmen, WSI-Mitteilungen,
1988, S. 296.



Bank stimmt über sich mit 47,08 Prozent der Stimmen ab und die Unternehmensverwaltung

der Commerzbank urteilt über sich mit 34,58 Prozent der Stimmen9. Bei der Interpretation

dieser auf das Jahr 1986 bezogenen Daten ist zu beachten, daß die Stimmen der

bankkontrollierten Investmentgesellschaften den jeweiligen Banken zugeschlagen wurden.

Dies macht guten Sinn, da in der Praxis die Stimmrechte - wenig verwunderlich - einheitlich

und üblicherweise auch durch denselben Bankenvertreter ausgeübt werden.

Eine vernünftige und informierte Stimmabgabe in der Hauptversammlung einer

Aktiengesellschaft ist für jeden Aktionär mit erheblichen Kosten verbunden. Jeder Aktionär

muß hierzu nicht nur die umfangreichen Erläuterungen der Geschäftsführungen lesen. Zu

deren Verständnis bedarf er zudem häufig auch des Rates von kostpieligen Experten.

Darüberhinaus muß sich ein jeder Kleinaktionär einer größeren Aktiengesellschaft sagen, daß

das Gewicht seiner individuellen Stimmabgabe angesichts der großen Zahl anderer Aktionäre

vernachläßigbar gering ist. Es macht dann für einen derartigen Aktionär keinen Sinn,

irgendwelche noch so geringen Kosten für eine informierte Stimmabgabe aufzuwenden, steht

ihnen doch kein Ertrag gegenüber. Ein jeder vom Stimmgewicht her kleinere Aktionär wird

daher in "rationale Apathie"10 verfallen und gar nicht erst abstimmen oder den Vorschlägen

der Verwaltung unbesehen folgen und hoffen, daß andere sich die Mühe der

Unternehmenskontrolle machen, um die Leitung der Gesellschaft im Zaum zu halten. Der

Umstand, daß nur 2-3 Prozent der Aktionäre für die Abstimmungen in der

Hauptversammlungen ihrer Aktiengesellschaft eine Weisung erteilen, ist damit eine völlig mit

der Theorie übereinstimmende Beobachtung. In der Bundesrepublik ist damit die Macht über

die wichtigsten Aktiengesellschaften weitgehend in die Hände der Großbanken übergegangen,

die darüberhinaus auch an der dargelegten Ringverflechtung beteiligt sind11.

Haben die Großbanken damit bereits über das Depotstimmrecht die Macht in vielen großen

deutschen Aktiengesellschaften erworben, sind sie hiermit jedoch noch nicht selbst vor der

Kontrolle ihrer eigenen Aktionäre geschützt. Durch das Verbot der weisungslosen

Abstimmung in der eigenen Hauptversammlung könnte die Kontrolle der Kontrolleurein die

Hand außenstehender Kreditinstitute und einiger größere Anteile an den Großbanken

9 A. Gottschalk, Der Stimmrechtseinfluß der Banken in den Aktionärsversammlungen von Großunternehmen,
WSI-Mitteilungen, 1988, S. 298.
10 Vgl. hierzu M. Adams, Höchststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und sonstige wundersame Hindernisse auf
dem Markt für Unternehmenskontrolle, Die Aktiengesellschaft, 1990, S. 63 ff.
11 Wenn daher eine Unternehmensverwaltung das Wohlwollen der Großbanken errungen hat, kann sie sich von
anderen Aktionärszwängen weitgehend frei fühlen und in diesem Rahmen mit den Ressourcen der Gesellschaft
unbeschwert schalten und walten. Vorausschauende Aktionäre können zwar beim Kauf deutscher Aktien zum
Ausgleich für derartige Marktpraktiken auf verbilligten Aktienkaufpreisen bestehen, die volkswirtschaftlichen
Produktivitätsverluste infolge der verteuerten Unternehmensfinanzierung und ineffizienter Managementkontrolle
sind jedoch durch derartige Risikoabschläge nicht aus der Welt zu schaffen.



besitzender Industrieunternehmen gelangen. So hat die Unternehmensverwaltung einer jeden

Großbank entscheidendes persönliches Interesse an einer sie von anderen außenstehenden

Banken oder Industrieunternehmen unabhängiger machenden Zahl von mit ihren eigenen

(Wiederwahl-)Vorschlägen übereinstimmenden Weisungen ihrer Depotkunden. Während

somit das gesteigerte Interesse der Verwaltungen der Großbanken leicht zu begründen war, ist

für eine derartig extrem gesteigerte Weisungstätigkeit der Kleinaktionäre allerdings kein

rationaler Grund zu erkennen. Die Zahl der Weisungen aus dem Kreis der Kleinaktionäre

dürfte daher nicht wesentlich über die üblichen 2 bis 3 Prozent der abgegebenen Stimmen

hinausgehen. Die exorbitant höhere Zahl von Weisungen lediglich für die

Hauptversammlungen der drei deutschen Großbanken fällt damit völlig aus dem Rahmen,

übersteigt ihre Anzahl die zu erwartende Zahl doch um das zehn- bis fünfzehnfache. Eine

Teilerklärung für die hohe Zahl der Weisungen lediglich für die Hauptversammlung der

Depotbanken liegt darin, daß die mehrfache Aufforderung zur Abgabe einer Weisung, die die

Depotbanken nur im Fall ihrer eigenen Hauptversammlung versenden, ihre Kunden

letztendlich zu einer Weisung bewegt. Eine weitere Erklärung könnte darauf beruhen, daß

sich die Depotbanken für die Abstimmung in ihren Hauptversammlungen der aktiven

Mitarbeit ihrer an der Ringverflechtung beteiligten Finanz- und Industrieunternehmen

versichert haben. Um nicht bei der Abgabe der Stimmen in der Hauptversammlung das

Netzwerk der Beteiligten enthüllen zu müssen, werden die Stimmen der Ringbeteiligten nicht

offen in der Hauptversammlung der Depotbanken ausgewiesen, sondern verdeckt über das

Depotstimmrecht ausgeübt. In einem solchen Fall liegen die vom Aktiengesetz geforderten

Weisungen auch tatsächlich vor, da der für die privaten Eigentümer aller beteiligten

Unternehmen so kostspielige Aufbau der wechselseitigen Verflechtungen ja seinen Sinn aus

der Beherrschung der Hauptversammlungen durch die beteiligten Unternehmensverwaltungen

bezieht.

Anders als etwa in den USA ist es deutschen Banken ungeachtet der damit ve rbundenen

erheblichen Interessenkonflikte erlaubt, sich an Kapitalanlagegesellschaften zu beteiligen. So

können und werden die Kapitalanlagesellschaften auch dazu benutzt, die Regelung des § 135

I AktG ins Leere laufen zu lassen, die - wie dargelegt - vorsieht, daß die Depotbanken mit

Depotstimmen nur aufgrund von Weisungen in ihrer eigenen Hauptversammlung abstimmen

dürfen. Die Kapitalanlagegesellschaften können gegenwärtig selbst als 100%-Töchter der

Banken in der Hauptversammlung der Mutter zur Abstimmung schreiten. In wessen Sinne sie

abstimmen sollten, dürfte den von den Unternehmensverwaltung der Mutterbank abhängigen

Fondverwaltungen auch ohne größere Belehrungen klar vor Augen stehen. Die etwaige



Vorstellung, daß die Vorstände der Kapitalanlagegesellschaften zugunsten ihrer Kunden

gegebenenfalls gegen die Unternehmensverwaltung ihrer sie beherrschenden Mutter abgeben,

ist wohl als wenig wirklichkeitsnah zu bezeichnen. Der Umstand, daß Vorstand und

Aufsichtsrat des Mutterkreditinstituts sich nicht offen selbst entlastet, sondern sich dies durch

eine von ihm abhängige Person besorgen läßt, ist daher Maskerade ohne irgendeine innere

Substanz.

Weiterhin könnte die unerwartet große Zahl von Weisungen auf den Hauptversammlungen

der Großbanken jedoch noch dadurch erklärt werden, daß bei den Großbanken noch

Paketbesitz existiert, der unbekannt ist.

3. Die Beschränkung feindlicher Übernahmen und die Wettbewerbsfähigkeit deutscher

Unternehmen

Ohne die Zustimmung der Depotbanken und des oben beschrieben "Kerns" der

Ringverflechtung ist de facto eine feindliche Übernahme an Großunternehmen in Deutschland

nicht zu bewerkstelligen. Diese scheinen bisher kein Interesse an der Zulassung feindlicher

Übernahmen in Deutschland zu haben. Eine Möglichkeit, eine verantwortliche

Unternehmensverwaltung bei noch so verheerendem Mißmanagement durch eine feindliche

Übernahme zur Verantwortung zu ziehen, besteht daher in der Bundesrepublik praktisch

solange nicht, wie die an den Ringverflechtungen beteiligten Unternehmensverwaltungen, zu

denen auch die Depotbanken gehören, nicht eingreifen wollen. Hat eine mißwirtschaftende

Unternehmensverwaltung mittelbar und unmittelbar über Töchter und Verbündete einen

hohen Anteil von Stimmrechten an den sie kontrollierenden Unternehmen, wird sich eine

notwendige personelle Änderung in dem betroffenem Unternehmen sehr verzögern,

insbesondere deshalb, weil die Mißwirtschaft zunächst lediglich Aktionäre und Arbeitnehmer

trifft, eine Kontrolle der gegenseitig abhängigen Unternehmensverwaltungen jedoch mit

erheblichen persönlichen Risiken für die aktiv werdende Unternehmensleitung verbunden

wäre. Eine Verminderung der Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft ist damit auch

den Praktiken der Ring- und Überkreuzverflechtungen in der "Deutschland AG" zuzurechnen.

D. Reformvorschläge

Zur Förderung der Effizienz der Unternehmensverwaltungen, der Wiedereinsetzung der

Aktionäre in ihre Kontrollrechte über die Unternehmensverwaltungen und zur

Wiederherstellung von Wettbewerb und Wettbewerbsfähigkeit deutscher Unternehmen sollten



die dargelegten Zustände einer Reform unterzogen werden. Wie diese im einzelnen aussehen

könnte, legt der nun folgende Abschnitt dar

1. Verbesserung der Transparenz bei Unternehmensbeteiligungen

Die fehlende Transparenz erweist sich als Standortnachteil für den Kapitalmarkt Deutschland.

Es muß daher aus Gründen der Standortsicherung in Deutschland für mehr Markttranzparenz

gesorgt werden. § 285 Ziffer 11 Satz 1 HGB sollte daher folgende Fassung erhalten: "Name

und Sitz anderer Unternehmen, von denen die Kapitalgesellschaft oder eine für Rechnung der

Kapitalgesellschaft handelnde Person mindestens 3vom Hundert der Anteile besitzt oder der

Wert der Beteiligung 100 Millionen DM übersteigt." § 286 Abs. III Satz 1 HGB wird ersatzlos

gestrichen.

2. Verbot unmittelbarer oder mittelbarer wechselseitiger Beteiligungen

In den USA ist es Unternehmen verboten, mit Aktien abzustimmen, die einem unmittelbar

oder mittelbar kontrollierten Unternehmen gehören. So sieht beispielsweise der Model

Business Corporation Act vor, daß die Anteile einer Gesellschaft nicht stimmberechtigt sind,

wenn sie unmittelbar oder mittelbar durch eine weitere in- oder ausländische Gesellschaft

bessen werden, und wenn die erste Gesellschaft eine Mehrheit der Stimmrechte für die Wahl

der Unternehmensverwaltung in der zweiten Gesellschaft besitzt. Es besteht Einigkeit

darüber, daß wechselseitige Beteiligungen die Usurpation der Rechte der Aktionäre durch die

Unternehmensverwaltungen darstellen12. Es ist zudem schwer vorstellbar, daß Aktionäre bei

gesundem Verstande einer Unternehmensverwaltung eine derartige Enteignungsmöglichkeit

über ihr Vermögen überantworten würden. Die ökonomische Funktion der Stimmrechte in

einer Gesellschaft besteht in der Möglichkeit der Kontrolle der Unternehmensverwaltungen.

Da eine Unternehmung ein ungewöhnlich kompliziertes Gebilde von expliziten und

impliziten Verträgen darstellt13, ist es unmöglich, von Anfang an alle Rechte und Pflichten der

Aktionäre und Unternehmensleitung festzulegen. So ist es unvermeidbar, daß in der Zukunft

im Laufe der Unternehmenstätigkeit Probleme auftreten, die ursprüngliche Vereinbarungen

unsinnig machen und daher neue Regelungen erfordern. Abstimmungen sind dann ein

vernünftiger Mechanismus, Entscheidungen über diejenigen Rechte und Pflichen der

Beteiligten herbeizuführen, die man bei der Gründung der Gesellschaft nicht vorhersehen

konnte. Während es nicht der Wunsch der Anteilseigner ist, mit trivialen Fragen behelligt zu

12 R.C. Clarke, Corporate Law, 1986, S. 361:"If so, the management will have usurped voting control from its
shareholders."
13 Vgl. hierzu ausführlich M. Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschränkte Haftung, 1990.



werden, ist es unzweifelhaft im Interesse der Aktionäre, über so wichtige Fragen wie e twa

Fusionen, Verkauf wesentlicher Vermögensanteile, Änderungen in der

Unternehmensverwaltung und Kapitaländerungen abzustimmen. Wechselseitige

Beteiligungen beschirmen das im Amt befindliche Management vor den Marktkräften und

vermindern damit den Wert des Unternehmens. Wenn die Aktionäre mit den Vorschlägen der

Unternehmensverwaltung übereinstimmen, können sie diesen jeweils die Zustimmung

erteilen. Eine nicht mehr rückholbare Überantwortung der Kontrolle über das Unternehmen

an das Management im Wege der Zulassung von wechselseitigen Beteiligungen oder von

Ringverflechtungen würde jedoch keinesfalls die Zustimmung geistig gesunder Eigentümer

finden. Es handelt sich daher bei den in Deutschland anzutreffenden Ringverflechtungen um

einen Mißstand, der der Reform bedarf.

§ 19 Abs. I S. 1 AktG sollte daher folgende Fassung erhalten: "Wechselseitig beteiligte

Unternehmen sind Unternehmen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft oder

bergrechtlichen Gewerkschaft, die dadurch verbunden sind, daß jedem Unternehmen mehr

als 1 vom Hundert der Anteile des anderen Unternehmens gehört.Wechselseitige

Beteiligungen sind unzulässig."

§ 19 Abs. II und Abs. III AktG erhält folgende Fassung: "Gehört einem wechselseitig

beteiligten Unternehmen an dem anderen Unternehmen eine Beteiligung von mehr als 1 vom

Hundert oder kann das eine auf das andere Unternehmen unmittelbar oder mittelbar einen

diesem Beteiligungsanteil entsprechenden Einfluß ausüben, ruhen Stimmrechte und

Dividendenbezugsrechte."

§ 19 Abs. III AktG entfällt.[..]

4. Beseitigung der faktischen Haftungsfreistellung der Unternehmensverwaltungen von

Großunternehmen

Grundsätzlich haften Vorstands- und Aufsichtratmitglieder für die Sorgfalt eines ordentlichen

und gewissenhaften Geschäftsleiters, §§ 93, 116 AktG. Die Regelung des § 147 AktG, die die

Voraussetzungen der Geltendmachung derartiger Ansprüche festlegt, hat jedoch dazu geführt,

das eine Haftung der Mitglieder der Unternehmensverwaltung de facto in Deutschland nicht

besteht. Eine Stimmenmehrheit ist auf der Hauptversammlung gegen die

Unternehmensverwaltung und die Depotbanken üblicherweise nicht erreichbar. Eine

Minderheit von 10 Prozent des Grundkapitals ist für Publikumsgesellschaften ohne

Mitwirkung der Depotbanken ebenfalls nicht für eine Haftungsklage organisierbar. Da die

Depotbanken häufig Mitglieder in die Unternehmensverwaltung entsenden, sind sie an



Haftungsrisiken für deren Tätigkeit nicht interessiert. Die bisherigen Anteilszahlen machen es

für große Unternehmen notwendig, daß der klagewillige Aktionär nicht selten einen Besitz

von Hunderten von Millionen DM als Klagevoraussetzung vorzuweisen hat. So ist eine

Aktionärsklage etwa gegen den Vorstand der Daimler Benz AG bereits deshalb praktisch

unmöglich, da hierzu nach der bisherigen Regelung des § 147 I AktG klagewillige Aktionäre

10% des Grundkapitals von 13 711 000 000 der Daimler Benz AG, dh. 1,37 Milliarden DM

hinterlegen müßten. Anders als in ausländischen Rechtsordnungen, wie etwa in den USA, ist

damit die Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat nach §§ 93, 116 AktG de facto in

Deutschland nicht existent. Damit eine Haftungsklage auch gegen die

Unternehmensverwaltungen von Großunternehmen möglich wird, ist somit auch dann eine

Klagemöglichkeit zu eröffnen, wenn zwar nicht eine 10% Beteiligung, wohl aber ein

bestimmter Aktiennennwert erreicht wird. Gegen das Aufkommen querulatorischer Kläger

und gegen die Gefahr, daß Geschäftsentscheidungen auf die Ebene der Gerichte gehoben

werden, ist als Klagevoraussetzung der Besitz von Aktien im Nennwert von 500 000 DM

notwendig, aber auch ausreichend. § 147 AktG Abs. I S. 1 sollte daher wie folgt geändert

werden: "Die Ersatzansprüche der Gesellschaft aus der Gründung gegen die nach den §§ 46

bis 48, 53 verpflichteten Personen oder aus der Geschäftsführung gegen die Mitglieder des

Vorstandes und des Aufsichtsrats oder aus § 117 müssen geltend gemacht werden, wenn es

die Hauptversamlung mit einfacher Mehrheit beschließt oder es eine Minderheit verlangt,

deren Anteile zusammen den zehnten Teil des Grundkapitals oder 500 000.- DM erreichen."

6. Transparenz der Einkommen der Unternehmensverwaltungen

Um die Amtsführung der Unternehmensverwaltungen überprüfbar zu machen und die

persönliche Unabhängigkeit der Beteiligten zu gewährleisten, sollten alle Rechtsgeschäfte, die

das Unternehmen mit einem Mitglied des Aufsichtsrates persönlich vornimmt oder mit

demjenigen, mit dem das Aufsichtsratmitglied wirtschaftlich verbunden ist, in der

Hauptversammlung bekannt gemacht werden. Ebenso sollten die Gehälter (einschließlich

aller Nebeneinkünfte) der 7 bestverdienendsten Personen, die im Unternehmen und in den

beteiligten Unternehmen erzielt werden, in der Hauptversammlung bekanntgegeben werden.

Des weiteren sollte in der Hauptversammlung mitgeteilt werden, wieviel Mitglieder der

Verwandtschaft des Vorstands und der Verwandtschaft der Aufsichtsratmitglieder im

Unternehmen oder in verbundenen Unternehmen Arbeit und Brot gefunden haben, damit die

Hauptversammlung gegebenenfalls nepotischen Strukturen entgegenwirken kann. Angesichts

der schwachen Kontrolle durch die Aktionäre ist eine solche Offenlegung auch für die



Ordnungsgemäßheit der Tätigkeit von Vorstand und Aufsichtsrat zwingend erforderlich. §

285 HGB sollte daher um folgende Ziffern 15, 16 und 17 zu ergänzt werden: "15. alle

unmittelbaren und mittelbaren Einkünfte der 7 bestverdienendsten Personen in der

Gesellschaft und verbundenen Gesellschaften.

16. Anzahl der in der Gesellschaft und verbundenen Gesellschaften beschäftigten

Familienangehörigen für Vorstands- und Aufsichtsratmitglieder.

17. sämtliche unmittelbaren und mittelbaren Einkünfte aller Aufsichtsratmitglieder aus der

Gesellschaft und verbundenen Unternehmen.

Angesichts der mit erheblichen Interessenkonflikten belasteten Tätigkeit von

Bankenvertretern in zahlreichen miteinander in Wettbewerb stehenden Unternehmen muß das

jeweilige Kreditinstitut seine ihre personelle Vertretung in den Unternehmensverwaltungen

anderer Unternehmen offenlegen. § 285 Ziffer 10 HGB ist daher wie folgt zu ergänzen: "Im

Geschäftsbericht von Kreditinstituten ist auch anzugeben, in welchen Unternehmen

Mitglieder oder Beauftragte des Kreditinstituts in Vorstand oder Aufsichtsrat vertreten sind."

7. Änderung des Genehmigungsorgans bei Verträgen von Aufsichtsratmitgliedern mit

der Gesellschaft

Der Wunsch nach Kontrollfreiräumen erzeugt für den Vorstand den Anreiz, die

Kontrolltätigkeit des Aufsichtsrates durch Vergünstigungen an Aufsichtsratmitglieder etwa in

Form von Beraterverträgen zu unterlaufen. Die Genehmigung derartiger mit

Interessenkonflikten beladener Verträge muß daher von den möglichen Geschädigten, dh. den

Aktionären in der Hauptversammlung erfolgen. § 114 AktG sollte daher wie folgt geändert

werden: "Verpflichtet sich ein Aufsichtsratmitglied außerhalb seiner Tätigkeit im Ausichtsrat

durch einen Dienstvertrag, durch den ein Arbeitsverhältnis nicht begründet wird,oder durch

einen Werkvertrag gegenüber der Gesellschaft zu einer Tätigkeit höherer Art, so hängt die

Wirksamkeit von der Zustimmung der Hauptversammlung ab. Gewährt die Gesellschaft auf

Grund eines solchen Vertrags dem Aufsichtsratmitglied eine Vergütung,ohne daß die

Hauptversammlung dem Vertrag zugestimmt hat, so hat das Aufsichtratmitglied die

Vergütung zurückzugewähren, es sei denn, daß die Hauptversammlung den Vertrag

genehmigt."

8. Beseitigung von Höchststimmrechten bei börsennotierten Aktiengesellschaften

Höchststimmrechte dienen dazu, den Markt für Unternehmenskontrolle außer Kraft zu setzen.

Während bei kleineren Gesellschaften ein Bedürfnis für individuelle Einfluß begrenzende



Regelungen bestehen kann14 und die Vor- und Nachteile in Verhandlungen den Betroffenen

auch noch vermittelt werden kann, entfallen diese Gründe für börsennotierte Unternehmen,

die sich weltweit an eine Vielzahl von Personen wenden. Die Möglichkeit der Einführung von

Höchststimmrechten ist daher - wie beispielsweise in den USA auch - für börsennotierte

Unternehmen ersatzlos zu streichen. In § 134 Abs. 1 AktG sollte der Satz 2 wie folgt geändert

werden: "Für den Fall, daß einem Aktionär mehrere Aktien gehören, kann die Satzung nur für

nicht an der Börse notierte Aktiengesellschaften das Stimmrecht durch Festsetzung eines

Höchstbetrags oder von Abstufungen beschränken."

9. Beseitigung von übergeleiteten Mehrfachstimmrechten in börsennotierten

Gesellschaften

Mehrfachstimmrechte reißen Machtbefugnisse und Finanzierung des Unternehmens

unbegründet im Interesse einiger Aktionäre auseinander15. Ihre Neueinführung ist daher in §

12 Abs. 2 AktG verboten. Aufgrund einer Koalition von Depotbanken und

Mehrfachstimmrechtsaktionären ist das nach § 5 Abs. 2 EGAktG vorgesehene Verfahren der

Abschaffung von bestehenden Altrechten in Praxis gescheitert. Dieser Mißstand sollte

nunmehr durch ausdrückliches Gesetz für börsennotierte Gesellschaften beendet werden. In §

5 EGAktG sollte daher folgender Absatz 3 hinzugefügt werden: "Mehrfachstimmrechte an

börsennotierten Aktiengesellschaften entfallen mit Jahresablauf 1994."

10. Anpassung der kartellrechtlichen Fusionskontrolle an die sinkenden

Hauptversammlungspräsenzen

Geht man von den häufig nur noch rund 50% betragenden Hauptversammlungspräsenzen aus,

muß für die Beurteilung der Einflußmöglichkeiten einer Unternehmensbeteiligungen ihr

jeweiliger Prozentsatz verdoppelt werden. Die deutsche Fusionskontrolle ermöglicht ein

Eingreifen der Kartellbehörden gegen einen wettbewerbschädlichen Zusammenschluß

mehrerer Unternehmen erst ab einer Beteiligung von 25% an Kapital oder Stimmen, § 23 II

Ziff. 2 a und b GWB. Diese Regelung machte Sinn zu einer Zeit als die

Hauptversammlungspräsenzen erheblich höher waren als jetzt üblich geworden. Aufgrund des

zunehmenden Anteilsbesitzes ausländischer Anleger, die ihre Stimmrechte häufig nicht

wahrnehmen und auch nicht durch deutsche Depotbanken ausüben lassen möchten, sind die

Hauptversammlungspräsenzen stark rückläufig: Siemens 1975: 72,1% 1992: 50,3% BASF

14 Vgl. hierzu ausführlich T. Baums, Höchststimmrechte, Die Aktiengesellschaft, 1990, S. 221 ff.
15 Vgl. hierzu M. Adams, Höchststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und sonstige wundersame Hindernisse auf
dem Markt für Unternehmenskontrolle, Die Aktiengesellschaft, 1990, S. 63 ff.



1975: 65,9% 1992: 52,28%; Bayer 1975: 64,9% 1992: 49,67%; Thyssen 1975: 84,0% 1992:

68,4% Deutsche Bank 1975: 63,3% 1992:45,8%. Beherrschender Einfluß über ein

Unternehmen ist damit bereits ab einem erheblich geringerem Stimmenanteil möglich. Soll

die Fusionskontrolle wieder ihre ursprünglich gewollte Wirkung der Verhinderung von

wettbewerbswidrigen Verflechtungen entfalten, muß die gesetzliche Regelung der

Fusionskontrolle an die gesunkenen Hauptversammlungspräsenzen angepaßt werden.

§ 23 Abs. 2 Ziff. 2 a und b GWB sollte daher folgende Fassung erhalten: "a) 15 vom Hundert

des Kapitals oder der Stimmrechte des anderen Unternehmens erreichen oder 30 vom

Hundert des Kapitals oder der Stimmrechte des anderen Unternehmens erreichen".

Darüberhinaus wird in der Literatur die Ansicht vertreten, aufgrund der von den Aktionären

nicht wahrgenommenen und haftungsrechtlich nicht wahrnehmbaren Kontrolle der

Depotbanken16 seien die aus Depotbesitz ausgeübten Stimmrechte im Rahmen der

Fusionskontrolle den jeweiligen Banken zuzurechnen17. Es ist in der Tat zutreffend, daß die

Stimmen aus Depotbesitz de facto nach eigenem Gutdünken der Banken zur Abstimmung

gebracht werden können. Neben den bekannten Interessenkonflikten, begegnet eine solche

Möglichkeit der Depotbanken auch wettbewerbsrechtlichen Bedenken. Haben die Banken

beispielsweise Großkredite an miteinander konkurrierende Unternehmen vergeben, kann nicht

ausgeschlossen werden, daß sie zur Sicherung ihrer Kreditengagements im Wege der

Einflußausübung über das Depotstimmrechte die beteiligten Unternehmen zu

wettbewerbsbeschränkenden Handlungen bewegen. Die zusätzliche Einbeziehung der

Depotstimmen in die Fusionskontrolle ist daher erwägenswert. Nach § 23 Abs. 2 Ziff. 2 S. 2

GWB sollte folgender Satz 3 eingefügt werden: "Zu den Anteilen, die einem Unternehmen

gehören, rechnen bei einem Kreditinstitut auch die Anteile, die das Kreditinstitut aufgrund

Auftragsvollmacht gemäß § 135 AktG bei Fehlen einer ausdrücklichen Weisung ausübt."

11. Begrenzung der Beteiligungsbesitzes von Kreditinstituten an Nichtbanken und

Kapitalanlagegesellschaften

Von seiten der Monopolkommission und anderen dem Wettbewerb verpflichteten Gruppen

wird seit langem die im deutschen Universalbankensystem zusätzlich vorhandene Möglichkeit

kritisiert, sich an Nichtbankenunternehmen beteiligen zu können. Es besteht kein Zweifel

daran, daß sich in einigen wenigen wohldefinierten Situationen für alle Beteiligten Vorteile

16 Vgl. hierzu J. Köndgen, Duties of Banks in Voting their Clients Stock, in: Baums/Buxbaum/Hopt, Institutional
Investors and Corporate Governance, 1993, S. 531 ff.
17 Vgl. hierzu ausführlich mit internationalem Vergleich T. Baums, Macht von Banken und Versicherungen -
Stellungnahme für den Wirtschaftsausschuß des Deutschen Bundestages - , Arbeitspapier 10/1993, Institut für
Handels- und Wirtschaftsrecht, Universität Osnabrück.



aus der Möglichkeit der Beteiligung von Banken an Unternehmen ergeben können. Hierbei ist

insbesondere der kurzfristige Sanierungserwerb und die Übernahme von Aktien zu

Plazierungszwecken sowie (Wagnis-) Beteiligungen an jungen Unternehmen zu nennen. Auf

der anderen Seite ist etwa für die Beteiligung der Deutschen Bank AG an der Daimler Benz

AG und viele andere ihrer tausenden von Beteiligungen keine Rechtfertigung ersichtlich. Es

kommt vielmehr zu erheblichen Störungen des Wettbewerbs und zusätzlichen

Interessenkonflikten mit den eigenen Bankkunden und den von ihr kontrollierten

Unternehmen18.

Die Möglichkeit einer Beteiligung eines Kreditinstituts an Industrieunternehmen muß auch als

Bedrohung der Kreditkunden angesehen werden. So ist nicht ausgeschlossen, daß sich eine

Bank etwa in Krisensitutionen äußerst günstig Beteiligungsrechte beispielsweise von in Not

geratenen Mittelständlern aneignet. Beteiligungsbesitz so mancher deutschen Bank ist auch

durch Unternehmenskäufe von in finanzielle Not geratener Unternehmer wohl eher günstig

erworben worden19. [..] Daß die Möglichkeit derartiger Praktiken nicht aus der Luft gegriffen

ist, sei am Fall der 1985 zusammengebrochenen Raiffeisen-Zentralbank und deren

Übernahme durch die DG- Bank illustriert20). Dort hegt die Staatsanwaltschaft München II

den Verdacht, daß der frühere DG-Bank Chef Guthardt im Zusammenwirken mit dem BRZ

Vorstandsvorsitzenden Fehrenbach und dem Repräsentanten der

Wirschaftsprüfungsgesellschaft Treuarbeit Windmöller den Wertberichtigungsbedarf der BRZ

vorsätzlich völlig überhöht angegeben habe, damit ein Sanierungskonzept der

Raiffeisenorganisation scheitere und damit der Bank die BRZ billig in den Schoß gefallen sei.

Da daßelbe Vorgehen der DG-Bank auch für den Fall Coop behauptet wird, ist ein

allgemeines Verbot von Unternehmensbeteiligungen an Nichtkreditunternehmen bereits zur

Bekämpfung derartiger Mißbrauchsmöglichkeiten geboten. Mit Hilfe von

Ausnahmetatbeständen kann in den selten Fällen ökonomischer Vorteilhaftigkeit von

Bankenbeteiligungen Rechnung getragen werden.

Auch wenn im Bundestag21 die Rolle der Banken rühmlich erwähnt wird, die diese durch

Übernahme von Beteiligungen und die Organisation von Vorschaltgesellschaften und anderer

Abwehrmaßnahmen bei der "Abwehr von Überfremdung" übernähmen, ist festzuhalten, daß

Abwehr von "Überfremdung" keine den Banken oder Unternehmensverwaltungen zustehende

18 Für die Rechtslage in anderen Ländern vgl. R. Peccioli, Bankenaufsicht in den OECD-Ländern:
Entwicklungen und Probleme, 1989, S. 87 ff.; T. Baums, Verbindungen von Banken und Unternehmen im
amerikanischen Wirtschaftsrecht, 1992.
19 Vgl. hierzu die Geschichte des Beteiligungserwerbs der Deutschen Bank bei Eglau, Wie Gott in Frankfurt,
1993.
20 Süddeutsche Zeitung, 27.11.93, S.1.



Aufgabe ist, da es sich hierbei um die Anmaßung öffentlich-rechtlicher Befugnisse handelt,

die zudem zu Schädigungen der Aktionäre und Gesellschafter führt. [..] Den Banken steht

keine wirtschaftsordnende, andere Marktteilnehmer nach ihrem Gutdünken zum

Unternehmenskauf zu- oder nicht zulassende Funktion zu. Daß sie diese insbesondere

aufgrund des Depotstimmrechts besitzen, stellt vielmehr einen Mißstand dar. Dauerhafte

Beteiligungen von Kreditinstituten an Nichtkreditinstituten sind daher insoweit zu un tersagen

als die Beteiligung 5% des Grundkapital oder 25 Millionen Nennkapital übersteigt.

Anders als etwa in den USA ist es deutschen Banken ungeachtet der damit ve rbundenen

Interessenkonflikte erlaubt, sich an Kapitalanlagegesellschaftenzu beteiligen. So bestehen

Interessenkonflikte zwischen den Interessen der Kunden der Kapitalanlagegesellschaften und

der Muttergesellschaft. Es ist denkbar, daß die Verwaltung der Kapitalanlagegesellschaft von

ihrer Bankmutter diskret angewiesen wird, zur Unterstützung notleidender Kredite, die die

Bank an ein Unternehmen gegeben hat und die im Wege der Kapitalerhöhung wirtschaftlich

abgesichert werden sollen, Aktien aus dieser Kapitalerhöhung zu kaufen, auch wenn die

Kapitalanlagegesellschaft diese "spekulative Beimischung" ansonsten ihren Kunden nicht in

das Depot eingestellt hätte. Ebenso ist es möglich, daß sich die Bank aufgrund ihres

Insiderwissens von eigenen Beteiligungen trennen will und in den Fondskunden lediglich

dank der Verflechtung Kunden findet. Auch der umgekehrte Vorgang ist möglich: Erlangt die

Bank etwa aufgrund ihrer Darlehensverbindungen Kenntnis von einem unerwartet

erfreulichem Geschäftsverlauf bei einem bestimmten Unternehmen, ist sie in der Lage, auch

über eine Umschichtung der Aktien der Kapitalanlagegesellschaft die gewünschten Aktien

günstig in ihren Besitz zu bringen. Beteiligungen von Kreditinstituten an

Kapitalanlagegesellschaften sollten daher gänzlich unzulässig sein. Hierdurch würde das

Vertrauen in den deutschen Kapitalmarkt gestärkt und die Wettbewerbsposition der deutschen

Kapitalanlagegesellschaften durch den Wegfall der Möglichkeit dieser Interessenkonflikte

verbessert. Dies würde der Abwanderung von Sparkapital an ausländische Fonds, bei der

diese Mißstände nicht möglich wären, entgegensteuern.

Darüberhinaus wird durch dieses Beteiligungsverbot die bisherige Mißbrauchsmöglichkeit

beendet, daß Kapitalanlagesellschaften dazu benutzt werden, die Regelungen des § 135 I

AktG zu umgehen, die vorsieht, daß die Depotbanken mit Depotstimmen nur aufgrund von

Weisungen in ihrer eigenen Hauptversammlung abstimmen dürfen. § 2 KWG sollte daher

folgende Erweiterung erhalten: "Eine unmittelbare oder mittelbare dauerhafte Beteiligung an

Unternehmen, die keine Kreditinstitute sind, ist nur bis zu einer Höhe von 5 vom Hundert am

21 Abgeordneter G. Uldall, am 29.4.93.



Kapital und nur bis zu 25 Millionen Deutsche Mark Nennbetrag zulässig. Eine Beteiligung an

Kapitalanlagegesellschaften ist unzulässig."

12. Steuerfreie Übertragung der von Kreditinstituten gehaltenen Beteil igungen an die

Unternehmenseigentümer

Die vorangegangenen Vorschläge führen dazu, daß die Banken sich von erhebl ichem

Beteiligungsbesitz trennen müssen. Die Auflösung der Beteiligungen an branchenfremden

Unternehmen wäre dann am schonensten, wenn die Auskehrung der Aktien in steuerneutraler

Form erfolgen könnte. Ein möglicher Weg wäre etwa die Form der Herausgabe der an

anderen Unternehmen gehaltenen Aktien in Form einer Realteilung. So würde beispielsweise

ein Aktionär der Deutschen Bank entsprechend deren Beteiligung für je 4 Deutsche Bank

Aktien durch Realteilung aus dem Aktienbestand der Deutschen Bank eine zusätzliche

Daimler Benz Aktie erhalten. Würden die Banken dagegen gezwungen, die Aktien rasch am

Markt zu verkaufen, bestünde für gewisse Zeit die Gefahr von Kursstörungen. Allerdings ist

diese Gefahr nicht als groß anzusehen, da der für die Aufnahme vieler Beteiligungen in Frage

kommende Weltkapitalmarkt im Verhältnis der hier zur Debatte stehenden Beteiligungen so

groß ist, daß eine Aufnahme der Beteiligungen etwa im Zeitraum von 5 Jahren keine

bedeutenden Wirkungen mit sich bringen wird. Da durch die verschiedenen in Vorbereitung

befindlichen Gesezte auch eine Verbesserung des Ansehens des deutschen Kapitalmarktes

statt gefunden haben wird, wird zudem eine gesteigerte Bereitschaft zum Erwerb deutscher

Beteiligungstitel bestehen, die mögliche Kursänderungen wiederum in Grenzen hält.

13. Beseitigung der Doppelbesteuerung für Kapitalgesellschaften bei Beteiligungen von

unter 10 Prozent

Das eine Mehrfachbesteuerung bei Beteiligungen von Kapitalgesellschaften vermeidende

"Schachtelprivileg" greift erst ab einer Beteiligung von 10% ein. Hierdurch wird ein

erheblicher wirtschaftlicher Zwang ausgeübt, mindestens eine 10% Schachtel zu erwerben.

Für eine steuerliche Benachteiligung kleinerer Beteiligungen ist jedoch kein vernünftiger

Grund ersichtlich. Die Diskriminierung kleinerer Beteiligungen ist aus

gesellschaftsrechtlicher und wettbewerbspolitischer Sicht vielmehr unsinnig und zwingt zu

wettbewerbswidrigen Verflechtungen, die anderenfalls nicht aufgetreten wären. Eine

Beseitigung dieser Steuerdiskriminierung ist daher dringend erforderlich. Ein wesentlicher

Steuerausfall aufgrund der Beseitigung der Mehrfachbesteuerung ist nicht zu erwarten, da

bereits heute zur Erreichung des Schachtelprivilegs die Anteile in Gesellschaften mit



beschränkter Haftung gepoolt werden, die dann das bisherige Schachtelprivileg von 10%

erreichen.

E. Abschließende Bemerkungen

Unter dem Mantel einer zäh verteidigten Intransparenz ist es einer Gruppe von

Unternehmensverwaltungen im Finanz- und Industriebereich gelungen, durch ein System von

wechselseitigen Verflechtungen die gesellschaftsrechtlich vorgesehenen Kontrollstrukturen zu

ihren Gunsten in ihr Gegenteil zu verkehren. Ohne gesetzliche Hilfe sind die privaten

Aktionäre nicht mehr in der Lage, die von den Marktkräften abgeschirmten

Unternehmensverwaltungen ihrer Unternehmen zu kontrollieren und zu einer Änderung ihrer

Verhaltensweisen zu bewegen. Hierdurch wird der Kapitalmarktstandort Deutschland und die

Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft gefährdet. Durch ein Verbot von

wechselseitigen Beteiligungen, einer Verschärfung der Haftung für

Unternehmensverwaltungen und der Erschwerung ihrer persönlichen Bereicherung, der

Beseitigung unsinniger steuerlicher Anreize, der Verminderung von Interessenkonflikten im

Universalbankensystem und durch mehr Transparenz im Beteiligungsbereich sollten die

ursprünglichen juristischen Leitvorstellungen wieder hergestellt und die volkswirtschaftlich

kostspieligen Mißstände im Bereich der Unternehmensverwaltungen beseitigt werden.


