Die Usurpation von Aktioniirsbefugnissen mittels Ringverflechtung in der

"Deutschland-AG"*

Einleitung

Es gehort zu den Besonderheiten der deutschen Banken- und Versicherungsmarkte, dal3 die
sie kennzeichnenden Informationen nicht erhdltlich sind oder so aufbereitet verfiigbar
gemacht werden, dal? sie fur die Analyse des Geschehens viel von ihrer Aussagekraft verloren
haben. Insbesondere auslandische Wissenschaftler und Wirtschaftsorganisationen zeigen sich
seit langem verwundert Uber die fehlenden Daten und vermuten zuweilen, daf’ ihr Fehlen Teil
einer bewuliten Strategie einer "Deutschland AG" sei. Da internationale, aber auch deutsche
Anleger sich nur ungern und nur gegen ausgleichende Risikoprdmien auf Méarkte begeben, auf
denen undurchschaubare wechselseitige Unternehmensverbindungen und mit erheblichen
Interessenkonflikten beladene Banken und Versicherungen den entscheidenden Einfluf? in den
wichtigsten  Unternehmen ausiiben, erweist sich diese fehlende Transparenz als
Standortnachteil fir den Kapitalmarkt Deutschland. Fragt man, aus welchem Grunde die
Verhillung der Beteiligungsstrukturen durch Banken- und Versicherungsvertreter so
hartnéckig verteidigt wird, erweist sich, dal es darum ging, Uber Jahrzehnte hinweg die
Kontrollstruktur der gréBten deutschen Finanz- und Industrieunternehmen vor deren
Eigentiimern und der Offentlichkeit verborgen zu halten. Zentral fiir das Verstandnis der
Beschrankungen des Wettbewerbs auf dem Markt fir Unternehmenskontrolle und der
Machtfille von Banken und Versicherungen in der Bundesrepublik Deutschland sind die
wechselseitigen Ring- und Uberkreuzverflechtungen der wichtigsten deutschen Finanz- und
Industrieunternehmen. Der Markt fir Unternehmenskontrolle ist auf diese Weise fir die
wichtigsten deutschen Finanz- und Industrieunternehmen im Laufe der letzten Jahrzehnte

funktionsunféhig gemacht worden. [..]

B. Zur Intransparenz im deutschen Beteiligungsdschungel
Im Gegensatz zu Deutschland verlangt Grol3britannien seit Jahren in der Absicht, den
Finanzplatz GroR3britannien zu stérken, dafl Unternehmensbeteiligungen ab 3% offenbart

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

* Erstverdffentlichung: Mi ¢ h a e |, DieAAdtengesellschaft 1994, S. 148 -156. Der vorliegende Text wurde
sprachlich geglattet und gekdrzt.



Finanzmarktforderungsgesetzes, die eine Beteiligungsoffenbarungspflicht erst ab 5% vorsieht,
seit Jahren  blockiert. Zudem sieht der Regierungsentwurf fir das 2.
Finanzmarktforderungsgesetz  eine  Mitteilungspflicht an das zu  schaffende
Bundesaufsichtsamt fir Wertpapierhandel nur fur bdrsennotierte Gesellschaften vor. Da
wichtigste  Aktienpakete an den groBten deutschen Unternehmen jedoch (ber
ni cht bor &Drnkeindrner- élolding”-GmbH's in Form von Vorschaltgesellschaften?
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,
konnte sich die an Intransparenz interessierten Kreise allerdings nur eines Pyrrhussieges
erfreuen, da aufgrund des internationalen Wettbewerbs Anlagekapital zu mit weniger
Interessenkonflikten belastete Méarkten abwandern wirde.

Die Bundesrepublik sollte aus Griinden der Standortférderung und der Wettbewerbsféhigkeit
der deutschen Finanz- und Industrieunternehmen der britischen Regelung folgen und zudem
eine Offenlegung fur alle, auch und gerade nichtbdrsennotierte Unternehmensbeteiligungen
ab 3% vorsehen. Darlberhinaus sollten Beteiligungspositionen unabhdngig von ihrem
Prozentsatz ab einem Wert von 100 Millionen Mark offengelegt werden miissen®. Dies erfait
bei den deutschen GrolRunternehmen auch Beteiligungen von weit unter 1% und wird flr
GrolRunternehmen zu einer Verbesserung der Transparenz fihren. Fir Kreditinstitute ist
dartiberhinaus vorzusehen, daR der von ihnen im allgemeinen ohne wirksame Kontrolle
verwaltete Depotbesitz zu ihren jeweilige eigenen Beteiligungen hinzuzurechnen ist.

Fragt man sich, aus welchem Grunde die Verhillung der Beteiligungsstrukturen durch
Banken- und Versicherungsvertreter so hartnéckig verteidigt wird, erweist sich, dal3 es darum
ging, Uber Jahrzehnte hinweg die Kontrollstruktur der groften deutschen Finanz- und
Industrieunternehmen vor deren Eigentimern und der Offentlichkeit verborgen zu halten.

Deren Beschreibung und Analyse dient der folgende Abschnitt.

Yvgl. hierzu T . B aMviacht son Banken und Versicherungen - Stellungnahme fiir den Wirtschaftsausschufl
des Deutschen Bundestages - , Arbeitspapier 10/1993, Institut fiir Handels- und Wirtschaftsrecht, Universitét
Osnabriick.

2Vgl. H e r Wig Strategie der kleinen Schachteln, Bérsen-Zeitung v. 23.3.1991; S (i n rZer Abwehr
feindlicher Unternehmensiibernahmen in Deutschland, Festschrift fur Q u a,d991, S. 457 ff.

% vgl. hierzu das von E . Weerstgttene 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
Aktiondre erging.



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

Zentral fur das Verstdndnis der Beschrankungen des Wettbewerbs auf dem Markt fir
Unternehmenskontrolle sind die wechselseitigen Ring- und Uberkreuzverflechtungen der
wichtigsten deutschen Finanz- und Industrieunternehmen. Wechselseitige Beteiligung oder
Uberkreuzverflechtung besagt, daR beispielsweise die Allianz AG an der Minchener
Ruckversicherung AG mit 25% beteiligt ist und dalR umgekehrt gleichzeitig die Miinchener
Ruckversicherung AG an der Allianz ebenfalls Anteile in Héhe 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 fiir
Unternehmenskontrolle

Der Sinn der Beteiligung einer grofReren Zahl von Unternehmen an einer Ringverflechtung
besteht darin, dal 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
gewdinschten Wettbewerbsbeschrankungen herbeizufihren. Der Markt  fur
Unternehmenskontrolle ist auf diese Weise fur die wichtigsten deutschen Finanz- und
Industrieunternehmen im Laufe der letzten Jahrzehnte funktionsunfihig gemacht worden”.
Ginge es um die Kontrolle der Staatsverwaltung statt um die Kontrolle der
Unternehmensverwaltungen durch ihre privaten Eigentimer, mdifte man von einem
gelungenen Staatsstreich sprechen. So haben die Verwaltungen der wichtigsten deutschen

Finanz- und Industrieunternehmen ein System von Uberkreuzverflechtungen aufgebaut, das

* Der Markt fiir Unternehmenskontrolle sorgt durch die Drohung mit einer aus der Sicht der im Amt befindlichen
Unternehmensverwaltung "“feindlichen" Ubernahme der Unternehmensleitung dafiir, daR die
Unternehmensverwaltungen die Mehrung des Unternehmenswertes bei ihrer Geschéaftsfihrung im Auge
behalten. VernachlaRigen Unternehmensverwaltungen die Férderung des Unternehmenswertes, werden andere
dkonomische Einheiten die Kontrolle Gber das Unternehmen tibernehmen und anschliefend die Gewinne aus der
besseren Unternehmensverwaltung ernten. Eine Einschrinkung von feindlichen Ubernahmen fiihrt daher zu
Qualitatsverschlechterungen in der Unternehmensfiihrung und Verminderung der Unterne hmenswerte. Der
effizienzsteigernde Effekt von feindlichen Ubernahmen ist in zahlreichen empirischen Studien eindeutig belegt
worden. Vgl. M. S. Sakebveralmpzoye 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 N o a ¢ k / ,DdelSHara -€One
Vote? Die Aktiengesellschaft, 1991, S. 117 oder bei K =P . M a, Der Enfilu von Vorstand und Aufsichtsrat
auf Kompetenzen und Struktur der Aktionére - Unternehmensverantwortung contra Neutralitatspflicht, in der
Festschrift fur den Justitiar der Firma Siemens, K. B e1098, §.1829 immer noch die Meinung anzutreffen,
die Moglichkeit feindlicher Ubernahmen sei nicht effizienzfordernd. Derartige Aussagen werden von den
Autoren empirisch nicht untermauert, (s. Ma r t, &@®. S. 551: "Diese Ambivalenz &ndert freilich nichts an der
unbestreitbaren, auch empirisch nachweisbaren Feststel lung, daB sich feindliche Ubernahmen iiberwiegend zum
Schaden der Gesellschaft auswirken,.."), sondern dienen als blof}e B ehauptungen lediglich dazu, ein im Ergebnis
vorgefalRtes Argumentationsziel ohne Beschadigung seiner Logik zu erreichen.



ihren privaten Eigentlimern kaum noch Mdglichkeiten erdffnet, Unternehmensverwaltungen
gegen deren Willen abzuberufen oder eine andere Unternehmenspolitik durchzusetzen. Bei
den  bisher bekannt gewordenen  Ringverflechtungen  werden  (blicherweise
Beteiligungsprozentsétze vermieden, die nach geltendem Recht zu Kartellrechtlichem
Eingreifen Dberechtigen. Um die jeweiligen Beteiligungen unter den aktien- und
kartellrechtlichen Meldepflichten zu halten, sind an derartigen Uberkreuzverflechtungen 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 Einflulnetz der Allianz mit der Miinchener
Rickversicherung auch die Dresdner Bank dergestalt eingewoben, dafll die Dresdner Bank
jeweils 10% an der Allianz und an der Munchener Riickversicherung besitzt, wahrend Allianz
und Miinchener Riickversicherung direkt und indirekt etwa 40% der Anteile an der Dresdner
Bank kontrollieren. Daneben ist die Allianz direkt mit 10% an der Deutschen Bank beteiligt,
wéhrend die Deutsche Bank 8% an der Allianz und 10% an der Miinchener Rickversicherung
besitzt. Gleichzeitig besitzt die Allianz 25% an der Bayerischen Hypotheken und
Wechselbank, die wiederum mit 5% an der Allianz und 4% an der Munchener
Ruckversicherung beteiligt ist. Das Vernetzungsmuster ist damit noch keinesfalls vollstandig
beschrieben. Vieles ist trotz neuester Entscheidungen der Gerichte zur Offenbarungspflicht
bei Aktionarsauskunftverlangen noch im Dunkeln und bedarf der Aufarbeitung. Dies gilt
insbesondere fiir die Vielzahl von Beteiligungsgesellschaften und Zwischenholdings mit
gepooltem Anteilsbesitz. Die auf der folgenden Seite abgebildete Graphik zeigt -
ausschnittsweise und bei weitem nicht vollstdndig - die bisher bekannt gewordenen,
insbesondere von E . Wenicly euletzt durch Inanspruchnahme der Gerichte erforschten

Teile der deutschen Ringverflechung, der "Deutschland AG".



Der Sinn dieser zunéchst verwirrend erscheinenden von den Unternehmensverwaltungen der
wichtigsten deutschen Unternehmen veranstalteten VerkniipfungsmalRnahmen scheint durch:
So besteht die entscheidende Idee der Uberkreuz- und Ringverflechtungen von Unternehmen
darin, die durch Mitbestimmung, Aktienstreubesitz und Depotstimmrechtsbiindelung einer
bestimmten Gruppe von Unternehmensleitungen in die Hand gefallene Machtstellung gegen
die in den 80er Jahre erfundenen Verfahren zur Ruckgewinnung der Aktionérskontrolle zu
schiitzen®. Die sieben Kerngesellschaften des privaten Finanzsektors Deutsche Bank,
Dresdner Bank, Commerzbank, Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank, Miinchener
Ruckversicherungs-AG, Allianz Holding und Bayerische Vereinsbank haben sich gegen die
Kontrollmechanismen des Kapitalmarktes aufgrund von Beteiligungsverflechtungen und
Depotstimmen abgeschirmt. Daruberhinaus kontrolliert diese Kerngruppe bei den meisten
groen nicht unmittelbar konzernabhdngigen Aktiengesellschaften entweder (ber
Beteiligungen oder durch Depotstimmen die Mehrheit. Dies gilt etwa fiir: Daimler Benz,
Bayer, BASF, Hochst, Schering, Mannesmann, MAN, Linde, Karstadt, Metallgesellschaft,
Veba und Continental®. Gegebenenfalls wird die Kerntruppe durch Industrieunternehmen
unterstitzt, die ihrerseits mit den Kerngesellschaften des Finanzsektors verflochten sind, wie
dies etwa fiir die Metallgesellschaft zutrifft. So ist es nicht verfehlt, davon auszugehen, daf3

Vorstand und Aufsichtsrat der wichtigsten deutschen Publikumsgesellschaften, wie etwa der

*Vgl. hierzu M. A d Wanspricht gegen eine unbehinderte Ubertragbarkeit der in Unternehmen gebundenen
Ressourcen durch ihre Eigenttimer - zugleich ein Besprechungsaufsatz zu: W.  We Prablente “feindlicher
Ubernahmeangebote im Aktienrecht”, Die Aktiengesellschaft, 1990, S. 243 ff.



Deutschen Bank AG, der Daimler Benz AG und der Allianz AG von niemandem
AuRenstehendem mehr, insbesondere nicht von der grofRen Zahl der nur Kleinere Anteile
haltenden privaten Aktiondre kontrolliert werden. Die mit dem Geld der Aktionére der
einzelnen  Unternehmen  gekauften Beteiligungen kénnen in  Abstimmung der
Unternehmensverwaltungen untereinander bei Abstimmungen so eingesetzt werden, dal3 bei
der gegebenen Ringverflechtung aulenstehende Privataktiondre gegen die Stimmen der
Unternehmensverwaltungen keinen wesentlichen Einflu8 mehr geltend machen kénnen’. Die
Unternehmensverwaltungen der vielfach miteinander verflochtenen grofen deutschen
Aktiengesellschaften scheinen sich daher ohne wesentlichen duBeren Einflu® durch
Kooptation nach irgendwelchen eigenen Regeln zu ergénzen.

Eine Kontrolle durch echte Eigentumer, d.h. private Grolianleger, die die Verwalter ihres
Vermogens noch entlassen kénnen, findet unter den groRen Gesellschaften beispielsweise
derzeit noch bei BMW, Porsche und der Henkel KGaA statt. Der Aufbau der
Ringverflechtungen durch die Unternehmensverwaltungen hat den Aktiondren erhebliche
Steuernachteile in Milliardenhdhe zugefugt. Ware das Geld, das etwa die Deutsche Bank AG
zum Aufbau ihrer tausendfachen Beteiligungen ausgegeben hat, an die privaten Eigentlimer
der Deutschen Bank ausgeschittet worden, hatten diese als Privatpersonen die von der
Deutschen Bank gekauften Beteiligungen halten kénnen, wenn sie fur sich eine derartige
Beteiligungsstruktur fir wiinschenswert gehalten hatten. Die im Laufe der Jahre sich
ergebenden Wertsteigerungen der Unternehmensbeteiligungen waren dann fir die
Privatanleger nach Ablauf der Spekulationsfrist einkommensteuerfrei gewesen. Bereits aus
diesem Umstand ist ersichtlich, daR die an den Uberkreuzverflechtungen beteiligten
Unternehmensverwaltungen sich von eher eigenniitzigen Motiven haben leiten lassen und
daher bei vorhandener und wirksamer Aktiondrskontrolle bereits vor Jahren abgeldst worden
wéren. Eine den Privataktiondren verschlossene Wertsteigerung des gesamten
Aktienbestandes aufgrund ihrer Verwaltung durch die Deutschen Bank oder sonstige
okonomische Vorteile fiir die Eigentiimer der Deutschen Bank nicht zu erkennen.

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

Kontrollmdglichkeiten der auBenstehenden Aktiondre tber ihre Unternehmensverwaltungen,

®Quelle: E.  Welf98, personliche Mitteilungen.

'S0 wurde etwa bei dem Versuch der Ubernahme von Continental das fast 50% betragende Aktienpaket der
Pirelliunterstitzergruppe durch Stimmrechtsbegrenzungen und Depotstim mrechte einfluBlos gemacht. Pirelli
gelang es nicht, auch nur einen Vertreter in den Aufsichtsrat zu entsenden. Es ist daher zu Uiberlegen, ob nicht
zum Schutz von Minderheitsaktionaren zwingend ein "kumulatives Abstimmungsverfahren" eingefiihrt werden
sollte, das eine mehr proportionale Reprasentation der Aktiondre in der Unternehmensverwaltung gewahrleistet
und eine vollige Beherrschung bei der Auswahl der Unternehmensleitung durch den Meh rheitsaktionér
ausschlieBt. Vgl. hierzuR . C. CorporatkLaw, 1986, S. 361 ff. liber Cumulative Voting.



sind volkswirtschaftliche Vorteile aufgrund der Ringverflechtungen nicht zu erkennen.
Vielmehr treten alle Nachteile von Wettbewerbsbeschrankungen auf der Ebene der
Produktmérkte und der Markte fir Managementkontrolle auf. Die Abschottung der
unternehmensleitenden Personen vom Wettbewerb um ihre Positionen bewirkt, daf sich die
Qualitat der Unternehmensverwaltungen verschlechtert und damit eine Sché&digung der
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen eintritt. Da kein wirksamer Wettbewerb
um Fuhrungspositionen gegen die gegenwaértigen Amtsinhaber moglich ist, kénnen sich die
gegenwartigen Amtsinhaber darliberhinaus den sie personlich am Herzen liegenden Dingen
widmen, die mit dem Wohlergehen des ihnen anvertrauten Unternehmens nicht immer viel zu
tun haben. Da die Unternehmensverwaltungen ein personliches Interesse an der Stabilitat der
wechselseitigen Abhéngigkeit haben, wird auch ein diese Stabilitat gefahrdender Wettbewerb
auf den Produktmaérkten vermieden werden. Die gegenseitige Anerkennung der Interessen
eingebundenen Unternehmensverwaltungen schliet allzu unabh&ngige Wettbewerbsvorstdie
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 | AktG darf ein Kreditinstitut das Stimmrecht fir Inhaberaktien, die ihm ni ¢ ht
gehdren nur austiben oder ausiiben lassen, wenn es schriftlich bevol Iméchtigt ist. Beabsichtigt

das Aktien verwahrende Kreditinstitut, in der Hauptversammlung das Stimmrecht flr
Aktiondre auszuiiben oder ausiiben zu lassen, so hat es den Aktiondr um Erteilung von
Weisungen zur Auslbung des Stimmrechts zu bitten und darauf hinzuweisen, dal? es, wenn

der Aktiondr nicht rechtzeitig eine andere Weisung erteilt, das Stimmrecht entsprechend
seinen mitgeteilten Vorschldgen austiben werde, § 128 1l AktG. Die Zahl der Aktionéare, die

ihren Banken fur das Abstimmungsverhalten Weisungen erteilen, liegt nach glaubwiirdigen
Schatzungen von Marktteilnehmern maximal zwischen 2 bis 3 Prozent®. In der ei genen
Hauptversammlung darf das bevollméchtigte Kreditinstitut das Stimmrecht auf Grund der
Vollmacht nur ausliben, soweit der Aktiondr eine ausdriickliche We i s zu mleg einzelnen
Gegenstanden der Tagesordnung erteilt hat, 8 135 | AktG. In der Wirklichkeit ist nun zu
beobachten, dal3 in der eigenen Hauptversammlung die Verwaltung der Deutschen Bank uber

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

8| mme ,Beedigung von Banken in anderen Wirtschaftszweigen, 1978, S.103.; A. t&o h &dr k ,
Stimmrechtseinflu} der Banken in den Aktion&rsversammlungen von GrofRunte rnehmen, WSI-Mitteilungen,
1988, S. 296.



Bank stimmt Uber sich mit 47,08 Prozent der Stimmen ab und die Unternehmensverwaltung
der Commerzbank urteilt tiber sich mit 34,58 Prozent der Stimmen®. Bei der Interpretation
dieser auf das Jahr 1986 bezogenen Daten ist zu beachten, dal die Stimmen der
bankkontrollierten Investmentgesellschaften den jeweiligen Banken zugeschlagen wurden.
Dies macht guten Sinn, da in der Praxis die Stimmrechte - wenig verwunderlich - einheitlich
und ublicherweise auch durch denselben Bankenvertreter ausgetibt werden.

Eine vernlnftige und informierte Stimmabgabe in der Hauptversammlung einer
Aktiengesellschaft ist fiir jeden Aktionar mit erheblichen Kosten verbunden. Jeder Aktionar
mul} hierzu nicht nur die umfangreichen Erl&uterungen der Geschéftsfihrungen lesen. Zu
deren Verstandnis bedarf er zudem h&ufig auch des Rates von Kkostpieligen Experten.
Darlberhinaus muf? sich ein jeder Kleinaktiondr einer grofReren Aktiengesellschaft sagen, dal3
das Gewicht seiner individuellen Stimmabgabe angesichts der groRen Zahl anderer Aktionére
vernachl&Bigbar gering ist. Es macht dann fir einen derartigen Aktiondr keinen Sinn,
irgendwelche noch so geringen Kosten fur eine informierte Stimmabgabe aufzuwenden, steht
ihnen doch kein Ertrag gegeniiber. Ein jeder vom Stimmgewicht her kleinere Aktionar wird

daher in "rationale Apathie"*

verfallen und gar nicht erst abstimmen oder den Vorschlégen
der Verwaltung unbesehen folgen und hoffen, daf andere sich die Mihe der
Unternehmenskontrolle machen, um die Leitung der Gesellschaft im Zaum zu halten. Der
Umstand, daB nur 2-3 Prozent der Aktiondre fir die Abstimmungen in der
Hauptversammlungen ihrer Aktiengesellschaft eine Weisung erteilen, ist damit eine vollig mit
der Theorie Ubereinstimmende Beobachtung. In der Bundesrepublik ist damit die Macht tiber
die wichtigsten Aktiengesellschaften weitgehend in die Hande der GroRbanken libergegangen,
die dariiberhinaus auch an der dargelegten Ringverflechtung beteiligt sind**.

Haben die GroRbanken damit bereits Uber das Depotstimmrecht die Macht in vielen groRen
deutschen Aktiengesellschaften erworben, sind sie hiermit jedoch noch nicht selbst vor der
Kontrolle ihrer e i g e Ak&iamdre geschutzt. Durch das Verbot der weisungslosen
Abstimmung in der eigenen Hauptversammlung konnte die Kont r ol | e d énrdie

Hand aufenstehender Kreditinstitute und einiger groRere Anteile an den GroRbanken

°A . Go t Des Stimnardchisginflul der Banken in den Aktiondrsversammlungen von GrofRunternehmen,
WSI-Mitteilungen, 1988, S. 298.

10 Vgl. hierzu M. A dHahssstimmrechte, Mehrfachstimmrechte und sonstige wundersame Hindernisse auf
dem Markt fir Unternehmenskontrolle, Die Aktiengesellschaft, 1990, S. 63 ff.

1 Wenn daher eine Unternehmensverwaltung das Wohlwollen der GroRbanken errungen hat, kann sie sich von
anderen Aktiondrszwéngen weitgehend frei fihlen und in diesem Rahmen mit den Ressourcen der Gesellschaft
unbeschwert schalten und walten. VVorausschauende Aktiondre kénnen zwar beim Kauf deutscher Aktien zum
Ausgleich firr derartige Marktpraktiken auf verbilligten Aktienkaufpreisen bestehen, die volkswirtschaftlichen
Produktivitatsverluste infolge der verteuerten Unternehmensfinanzierung und ineffizienter Managementkontrolle
sind jedoch durch derartige Risikoabschlége nicht aus der Welt zu schaffen.

Kontr ol



besitzender Industrieunternehmen gelangen. So hat die Unternehmensverwaltung einer jeden
GrolRbank entscheidendes personliches Interesse an einer sie von anderen auRenstehenden
Banken oder Industrieunternehmen unabh&ngiger machenden Zahl von mit ihren eigenen
(Wiederwahl-)VVorschldgen ubereinstimmenden Weisungen ihrer Depotkunden. Wahrend
somit das gesteigerte Interesse der Verwaltungen der GrolRbanken leicht zu begriinden war, ist
flr eine derartig extrem gesteigerte Weisungstatigkeit der Kleinaktiondre allerdings kein
rationaler Grund zu erkennen. Die Zahl der Weisungen aus dem Kreis der Kleinaktionare
durfte daher nicht wesentlich tber die blichen 2 bis 3 Prozent der abgegebenen Stimmen
hinausgehen. Die exorbitant hohere Zahl von Weisungen lediglich fir die
Hauptversammlungen der drei deutschen GroRbanken fallt damit vollig aus dem Rahmen,
tbersteigt ihre Anzahl die zu erwartende Zahl doch um das zehn- bis fiinfzehnfache. Eine
Teilerklarung fir die hohe Zahl der Weisungen lediglich fiir die Hauptversammlung der
Depotbanken liegt darin, dal3 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 Erkl&drung kénnte darauf beruhen, dal
sich die Depotbanken flr 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 enthillen zu mussen, werden die Stimmen der Ringbeteiligten nicht
offen in der Hauptversammlung der Depotbanken ausgewiesen, sondern verdeckt (ber das
Depotstimmrecht ausgelibt. In einem solchen Fall liegen die vom Aktiengesetz geforderten
Weisungen auch tatsachlich vor, da der flur die privaten Eigentlimer 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 verbundenen
erheblichen Interessenkonflikte erlaubt, sichan Ka pi t al als kt & gzb beteilsgenl So
kénnen und werden die Kapitalanlagesellschaften auch dazu benutzt, die Regelung des § 135
I AktG ins Leere laufen zu lassen, die - wie dargelegt - vorsieht, dal? die Depotbanken mit
Depotstimmen nur aufgrund von Weisungen in ihrer eigenen Hauptversammlung abstimmen
durfen. Die Kapitalanlagegesellschaften konnen gegenwartig selbst als 100%-To6chter der
Banken in der Hauptversammlung der Mutter zur Abstimmung schreiten. In wessen Sinne sie
abstimmen sollten, diirfte den von den Unternehmensverwaltung der Mutterbank abhangigen

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



Vorstellung, dafl die Vorstande der Kapitalanlagegesellschaften zugunsten ihrer Kunden
gegebenenfalls gegen die Unternehmensverwaltung ihrer sie beherrschenden Mutter abgeben,
ist wohl als wenig wirklichkeitsnah zu bezeichnen. Der Umstand, dal Vorstand und
Aufsichtsrat des Mutterkreditinstituts sich nicht offen selbst entlastet, sondern sich dies durch
eine von ihm abhangige Person besorgen laRt, ist daher Maskerade ohne irgendeine innere
Substanz.

Weiterhin konnte die unerwartet grofRe Zahl von Weisungen auf den Hauptve rsammlungen
der Grof3banken jedoch noch dadurch erklart werden, da bei den GroBRbanken noch

Paketbesitz existiert, der unbekannt ist.

3. Die Beschriinkung feindlicher Ubernahmen und die Wettbewerbsfihigkeit deutscher
Unternehmen

Ohne die Zustimmung der Depotbanken und des oben beschrieben "Kerns" der
Ringverflechtung ist de facto eine feindliche Ubernahme an GroRunternehmen in Deutschland
nicht zu bewerkstelligen. Diese scheinen bisher kein Interesse an der Zulassung feindlicher
Ubernahmen in Deutschland zu haben. Eine Madglichkeit, eine verantwortliche
Unternehmensverwaltung bei noch so verheerendem Mimanagement durch eine feindliche
Ubernahme zur Verantwortung zu ziehen, besteht daher in der Bundesrepublik praktisch
solange nicht, wie die an den Ringverflechtungen beteiligten Unternehmensverwaltungen, zu
denen auch die Depotbanken gehdren, nicht eingreifen wollen. Hat eine miflwirtschaftende
Unternehmensverwaltung mittelbar und unmittelbar tber Tdchter und Verbiindete einen
hohen Anteil von Stimmrechten an den sie kontrollierenden Unternehmen, wird sich eine
notwendige personelle Anderung in dem betroffenem Unternehmen sehr verzégern,
insbesondere deshalb, weil die MilRwirtschaft zundchst lediglich Aktionédre und Arbeitnehmer
trifft, eine Kontrolle der gegenseitig abhdangigen Unternehmensverwaltungen jedoch mit
erheblichen personlichen Risiken fur die aktiv werdende Unternehmensleitung verbunden
waére. Eine Verminderung der Wettbewerbsféahigkeit der deutschen Wirtschaft ist damit auch

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

D. Reformvorschliige
Zur Forderung der Effizienz der Unternehmensverwaltungen, der Wiedereinsetzung der
Aktiondre in ihre Kontrollrechte Uber die Unternehmensverwaltungen und zur

Wiederherstellung von Wettbewerb und Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen sollten



die dargelegten Zustande einer Reform unterzogen werden. Wie diese im einzelhen aussehen

konnte, legt der nun folgende Abschnitt dar

1. Verbesserung der Transparenz bei Unternehmensbeteiligungen
Die fehlende Transparenz erweist sich als Standortnachteil fiir den Kapitalmarkt Deutschland.
Es muf daher aus Griinden der Standortsicherung in Deutschland fur mehr Markttranzparenz

gesorgt werden. 8 285 Ziffer 11 Satz 1 HGB sollte daher folgende Fassung erhalten: "N a me

und Sitz anderer Unternehmen, von denen die K
Kapitalgesellschaft haodeHuadeePeér slem ®RMnneedtee
Wert der Beteiligung "B0286AbMIlllSdizil ldHGBevind erBafdlosii ber st e
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 gehdren. So sieht beispielsweise der Model
Business Corporation Act vor, dal? die Anteile einer Gesellschaft nicht stimmberechtigt sind,
wenn sie unmittelbar oder mittelbar durch eine weitere in- oder ausléandische Gesellschaft
bessen werden, und wenn die erste Gesellschaft eine Mehrheit der Stimmrechte fur die Wahl
der Unternehmensverwaltung in der zweiten Gesellschaft besitzt. Es besteht Einigkeit
dariiber, daR wechselseitige Beteiligungen die Usurpation der Rechte der Aktiondre durch die
Unternehmensverwaltungen darstellen®?. Es ist zudem schwer vorstellbar, daR Aktionare bei
gesundem Verstande einer Unternehmensverwaltung eine derartige Enteignungsmaoglichkeit
Uber ihr Vermogen tberantworten wirden. Die 6konomische Funktion der Stimmrechte in
einer Gesellschaft besteht in der Mdglichkeit der Kontrolle der Unternehmensverwaltungen.
Da eine Unternehmung ein ungewdhnlich kompliziertes Gebilde von expliziten und
impliziten Vertragen darstellt™, ist es unmdglich, von Anfang an alle Rechte und Pflichten der
Aktionére und Unternehmensleitung festzulegen. So ist es unvermeidbar, daB in der Zukunft
im Laufe der Unternehmenstatigkeit Probleme auftreten, die urspriingliche Vereinbarungen
unsinnig machen und daher neue Regelungen erfordern. Abstimmungen sind dann ein
verniinftiger Mechanismus, Entscheidungen Uber diejenigen Rechte und Pflichen der
Beteiligten herbeizufiihren, die man bei der Griindung der Gesellschaft nicht vorhersehen

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

YR. C. CorporatkLaw, 1986, S. 361:"If so, the management will have usurped voting control from its
shareholders."
13 Val. hierzu ausfihrlich M. A dEagentm, Kontrolle und Beschrénkte Haftung, 1990.



werden, ist es unzweifelhaft im Interesse der Aktionére, tber so wichtige Fragen wie etwa
Fusionen, Verkauf  wesentlicher Vermodgensanteile, Anderungen in der
Unternehmensverwaltung ~ und  Kapitaldnderungen  abzustimmen.  Wechselseitige
Beteiligungen beschirmen das im Amt befindliche Management vor den Marktkraften und
vermindern damit den Wert des Unternehmens. Wenn die Aktiondre mit den VVorschldgen der
Unternehmensverwaltung ubereinstimmen, konnen sie diesen jeweils die Zustimmung
erteilen. Eine nicht mehr riickholbare Uberantwortung der Kontrolle {iber das Unternehmen
an das Management im Wege der Zulassung von wechselseitigen Beteiligungen oder von
Ringverflechtungen wiirde jedoch keinesfalls die Zustimmung geistig gesunder Eigentiimer
finden. Es handelt sich daher bei den in Deutschland anzutreffenden Ringverflechtungen um

einen Mil3stand, der der Reform bedarf.

8 19 Abs. I S. 1 AktG sollte daher folgende Fassung erhalten: "We cste |l sei t i g

bet ei

Unt er nehmen sind Unter nehmen esnel dec haRdchod

bergrechtlichen Gewerkschaft, die dadurch vel
al s 1 vom Hunder't der rnfermtmeinise Webehssred rggdee r e n

Beteiligungen sind unzul assi g.

§ 19 Abs. Il und Abs. Ill AktG erhélt folgende Fassung: " Ge h 6 r t e ilsneeim i vwge c h s

beteiligten Unternehmen an dem anderen

Unt ern

Hundert oder kann dasnehmenaufmdaoselamarer ed &m

di esem Beteiligungsafmltel | awsnisenm,ec raurhckenn SHii

Di vi deznudgesnrbe c ht e.
8 19 Abs. Il AktG entfallt.[..]

4. Beseitigung der faktischen Haftungsfreistellung der Unternehmensverwaltungen von
GrofBlunternehmen

Grundsatzlich haften Vorstands- und Aufsichtratmitglieder fiir die Sorgfalt eines ordentlichen
und gewissenhaften Geschaftsleiters, 88 93, 116 AktG. Die Regelung des § 147 AktG, die die
Voraussetzungen der Geltendmachung derartiger Anspriiche festlegt, hat jedoch dazu gefihrt,
das eine Haftung der Mitglieder der Unternehmensverwaltung de facto in Deutschland nicht
bestent. Eine  Stimmenmehrheit ist auf der Hauptversammlung gegen die
Unternehmensverwaltung und die Depotbanken (blicherweise nicht erreichbar. Eine
Minderheit von 10 Prozent des Grundkapitals ist flr Publikumsgesellschaften ohne
Mitwirkung der Depotbanken ebenfalls nicht fiir eine Haftungsklage organisierbar. Da die

Depotbanken hdufig Mitglieder in die Unternehmensverwaltung entsenden, sind sie an



Haftungsrisiken fur deren Tatigkeit nicht interessiert. Die bisherigen Anteilszahlen machen es

far groBe Unternehmen notwendig, dal? der klagewillige Aktionér nicht selten einen Besitz

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

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

unmoglich, da hierzu nach der bisherigen Regelung des 8 147 | AktG klagewillige Aktionare

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

hinterlegen mifBten. Anders als in auslandischen Rechtsordnungen, wie etwa in den USA, ist

damit die Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat nach 8§ 93, 116 AktG de facto in

Deutschland  nicht  existent. Damit eine  Haftungsklage auch gegen die
Unternehmensverwaltungen von GroRunternehmen maoglich wird, ist somit auch dann eine
Klagemdglichkeit zu erdffnen, wenn zwar nicht eine 10% Beteiligung, wohl aber ein

bestimmter Aktiennennwert erreicht wird. Gegen das Aufkommen querulatorischer Kléager

und gegen die Gefahr, da Geschaftsentscheidungen auf die Ebene der Gerichte gehoben

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

notwendig, aber auch ausreichend. 8 147 AktG Abs. | S. 1 sollte daher wie folgt ge&ndert

werden:"Di e Er satzanspriache der Gesellschaft aus
bis 48, 53 verpflichtetemiPreursgopngaegerdedi eauMi t
Vorstandes und des Auf si chntdsrgd ma cohdte rwearudse n§,
di e Hauptver s@amémunbilemi heieti nbeschl i elt oder e

der en MAsnatnemelne dzen zehnten Teil -dbB &rtied&lent ¢

6. Transparenz der Einkommen der Unternehmensverwaltungen

Um die Amtsfuhrung der Unternehmensverwaltungen Uberprifbar zu machen und die
personliche Unabhéngigkeit der Beteiligten zu gewahrleisten, sollten alle Rechtsgeschéfte, die
das Unternehmen mit einem Mitglied des Aufsichtsrates personlich vornimmt oder mit
demjenigen, mit dem das Aufsichtsratmitglied wirtschaftlich verbunden ist, in der
Hauptversammlung bekannt gemacht werden. Ebenso sollten die Gehélter (einschlieBlich
aller Nebeneinkiinfte) 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 Aktiondre ist eine solche Offenlegung auch fir die



Ordnungsgemélheit der Téatigkeit von Vorstand und Aufsichtsrat zwingend erforderlich. §

285 HGB sollte daher um folgende Ziffern 15, 16 und 17 zu ergénzt werden: "1 5 . al |
un mibtatr e n und mittel baren Einkidnfte der
Gesel |l schrathdendnvé&esell schaften.

16. Anzahl der in der Gesell schafigtemnd

e

vV e

Famndngehori gen- uind Yorfstiamdsratmitglieder.

17. samtliche unmittel baren usda tedigtrtt gdl ubsa r ceenr

Gesell schaft und verbundenen Unternehmen.
Angesichts der mit erheblichen Interessenkonflikten belasteten  Téatigkeit von
Bankenvertretern in zahlreichen miteinander in Wettbewerb stehenden Unternehmen muR das
jeweilige Kreditinstitut seine ihre personelle Vertretung in den Unternehmensverwaltungen

3

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

Geschaftsbericht von Kreditinstituten i st a

Mitgliederr agee BesuKreditinstituts in Vorsta

7. Anderung des Genehmigungsorgans bei Vertrigen von Aufsichtsratmitgliedern mit

der Gesellschaft

Der Wunsch nach Kontrollfreirdumen erzeugt fir den Vorstand den Anreiz, die
Kontrolltatigkeit des Aufsichtsrates durch Verglnstigungen an Aufsichtsratmitglieder etwa in

Form von Beratervertrdagen zu unterlaufen. Die Genehmigung derartiger mit
Interessenkonflikten beladener Vertrage mul3 daher von den méglichen Geschadigten, dh. den
Aktiondren in der Hauptversammlung erfolgen. 8 114 AktG sollte daher wie folgt gedndert
werden:"Ver pfl i chtfeitclti €£hatemint ;Alui ed auBer hal b

sei

durch eitmemnt rbDag,nsdurch den ein Ar boedietrs vdeurrhcahl t

einen Werkvertrag gegeniuber der Gesellschaft

Wirksamkeit von der Zust i mmuéhgr tdedi eHaGepstevlielrssc
Grund eines sol chen Vigttedgsi deonhViéko fdam hdis e

Hauptversammlung dem Vertrag zugest i mmt
Vergutung zuruckzugewahren, es sei denn,
genehmigt. "

8. Beseitigung von Hochststimmrechten bei borsennotierten Aktiengesellschaften
Hochststimmrechte dienen dazu, den Markt fiir Unternehmenskontrolle auBer Kraft zu setzen.

Waéhrend bei kleineren Gesellschaften ein Bedirfnis fur individuelle EinfluB begrenzende

hat
d

[e}}



Regelungen bestehen kann** und die Vor- und Nachteile in Verhandlungen den Betroffenen

auch noch vermittelt werden kann, entfallen diese Griinde fiir borsennotierte Unternehmen,

die sich weltweit an eine Vielzahl von Personen wenden. Die Mdéglichkeit der Einfiihrung von
Hochststimmrechten ist daher - wie beispielsweise in den USA auch - fiir bérsennotierte

Unternehmen ersatzlos zu streichen. In 8 134 Abs. 1 AktG sollte der Satz 2 wie folgt gedndert

werden: " F U r den Fal |, daBR einem Aktionar mehrere
ni cht an der BOr $sec hmdt idearst eStA kninmireencghets edur c h

Hochstbetrabgsubdergemohedchr danken.

9. Beseitigung von iibergeleiteten Mehrfachstimmrechten in boérsennotierten

Gesellschaften

Mehrfachstimmrechte reilen Machtbefugnisse und Finanzierung des Unternehmens

unbegriindet im Interesse einiger Aktionare auseinander™. Ihre Neueinfiihrung ist daher in §

12 Abs. 2 AktG verboten. Aufgrund einer Koalition von Depotbanken und
Mehrfachstimmrechtsaktiondren ist das nach 8 5 Abs. 2 EGAKtG vorgesehene Verfahren der

Abschaffung von bestehenden Altrechten in Praxis gescheitert. Dieser Mifstand sollte

nunmehr durch ausdriickliches Gesetz fir bérsennotierte Gesellschaften beendet werden. In §

5 EGAKktG sollte daher folgender Absatz 3 hinzugefigt werden: " Me hr f achst i mmr ech
btseon erten Aktiengesellschaf'ten entfallen mi

10. Anpassung der Kkartellrechtlichen Fusionskontrolle an die sinkenden
Hauptversammlungsprisenzen

Geht man von den h&ufig nur noch rund 50% betragenden Hauptversammlungsprésenzen aus,
muf3 fir die Beurteilung der EinfluBmdglichkeiten einer Unternehmensbeteiligungen ihr
jeweiliger Prozentsatz verdoppelt werden. Die deutsche Fusionskontrolle ermdglicht ein
Eingreifen der Kartelloehérden gegen einen wettbewerbschédlichen Zusammenschluf3
mehrerer Unternehmen erst ab einer Beteiligung von 25% an Kapital oder Stimmen, § 23 Il
Ziff. 2 a und b GWB. Diese Regelung machte Sinn zu einer Zeit als die
Hauptversammlungsprasenzen erheblich hoher waren als jetzt tiblich geworden. Aufgrund des
zunehmenden Anteilsbesitzes auslandischer Anleger, die ihre Stimmrechte hédufig nicht
wahrnehmen und auch nicht durch deutsche Depotbanken ausiiben lassen méchten, sind die

Hauptversammlungsprasenzen stark ricklaufig: Siemens 1975: 72,1% 1992: 50,3% BASF

“vgl. hierzu ausfihrlich T . B aHtichsistimmrechte, Die Aktiengesellschaft, 1990, S. 221 ff.
vgl. hierzuM. A dHoehssstimmrechte, Mehrfachstimmrechte und sonstige wundersame Hindernisse auf
dem Markt fir 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 EinfluB uber ein
Unternehmen ist damit bereits ab einem erheblich geringerem Stimmenanteil moglich. Soll
die Fusionskontrolle wieder ihre ursprunglich gewollte Wirkung der Verhinderung von
wettbewerbswidrigen Verflechtungen entfalten, muf? die gesetzliche Regelung der

Fusionskontrolle an die gesunkenen Hauptversammlungsprésenzen angepalit werden.

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

des Kapitals oder der St i mmrreeci hcthee nd eosd e a n d3e0r

Hundert des Kapitals oder der Sti'mmrechte

Dartiberhinaus wird in der Literatur die Ansicht vertreten, aufgrund der von den Aktionéren
nicht wahrgenommenen und haftungsrechtlich nicht wahrnehmbaren Kontrolle der
Depotbanken'® seien die aus Depotbesitz ausgelibten Stimmrechte im Rahmen der
Fusionskontrolle den jeweiligen Banken zuzurechnen®’. Es ist in der Tat zutreffend, daB die
Stimmen aus Depotbesitz de facto nach eigenem Gutdlnken der Banken zur Abstimmung
gebracht werden konnen. Neben den bekannten Interessenkonflikten, begegnet eine solche
Madglichkeit der Depotbanken auch wettbewerbsrechtlichen Bedenken. Haben die Banken
beispielsweise GrolRkredite an miteinander konkurrierende Unternehmen vergeben, kann nicht
ausgeschlossen werden, daB sie zur Sicherung ihrer Kreditengagements im Wege der
EinfluBausiibung Uber das Depotstimmrechte die beteiligten Unternehmen zu
wettbewerbsbeschrankenden Handlungen bewegen. Die zusétzliche Einbeziehung der
Depotstimmen in die Fusionskontrolle ist daher erwégenswert. Nach § 23 Abs. 2 Ziff. 2 S. 2

des

GWB sollte folgender Satz 3 eingefugt werden: " Zu den Antedinleemn ,Undier neh

gehoéren, rechnen bei einem Kreditinsti
Auf svrodlgd macht gem&fR 8 135 Akt G bei Fehl

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 zusétzlich vorhandene Maoglichkeit
kritisiert, sich an Nichtbankenunternehmen beteiligen zu kdnnen. Es besteht kein Zweifel

daran, daR sich in einigen wenigen wohldefinierten Situationen fir alle Beteiligten Vorteile

tut

en

®vgl. hierzuJd . K 6, Dutigs ef Banks in Voting their Clients Stock, in: B a u ms / B u x blastitutiohaH o p t ,

Investors and Corporate Governance, 1993, S. 531 ff.

7vgl. hierzu ausfiihrlich mit internationalem Vergleich T . B aviacit son Banken und Versicherungen -
Stellungnahme fiir den Wirtschaftsausschufl des Deutschen Bundestages - , Arbeitspapier 10/1993, Institut fur
Handels- und Wirtschaftsrecht, Universitat Osnabriick.

e
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aus der Moglichkeit der Beteiligung von Banken an Unternehmen ergeben kénnen. Hierbei ist
insbesondere der kurzfristige Sanierungserwerb und die Ubernahme von Aktien zu
Plazierungszwecken sowie (Wagnis-) Beteiligungen an jungen Unternehmen zu nennen. Auf
der anderen Seite ist etwa flr 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 Stérungen des Wettbewerbs und zusétzlichen
Interessenkonflikten mit den eigenen Bankkunden und den von ihr Kkontrollierten
Unternehmen®®.

Die Maglichkeit einer Beteiligung eines Kreditinstituts an Industrieunternehmen muf auch als
Bedrohung der Kreditkunden angesehen werden. So ist nicht ausgeschlossen, daf? sich eine
Bank etwa in Krisensitutionen &ulerst glinstig Beteiligungsrechte beispielsweise von in Not
geratenen Mittelstdndlern aneignet. Beteiligungsbesitz so mancher deutschen Bank ist auch
durch Unternehmensk&ufe von in finanzielle Not geratener Unternehmer wohl eher ginstig
erworben worden®®. [..] DaR die Méglichkeit derartiger Praktiken nicht aus der Luft gegriffen

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

Ubernahme durch die DG- Bank illustriert?). Dort hegt die Staatsanwaltschaft Munchen 1l
den Verdacht, daR der friihere DG-Bank Chef Guthardt im Zusammenwirken mit dem BRZ
Vorstandsvorsitzenden Fehrenbach und dem Représentanten der
Wirschaftspriifungsgesellschaft Treuarbeit Windmoller den Wertberichtigungsbedarf der BRZ
vorsatzlich  vollig Gberhoht angegeben habe, damit ein Sanierungskonzept der
Raiffeisenorganisation scheitere und damit der Bank die BRZ billig in den SchoR gefallen sei.
Da dalRelbe Vorgehen der DG-Bank auch fir den Fall Coop behauptet wird, ist ein
allgemeines Verbot von Unternehmensbeteiligungen an Nichtkreditunternehmen bereits zur
Bekdmpfung  derartiger ~ MiRbrauchsmdglichkeiten  geboten.  Mit  Hilfe  von
Ausnahmetatbestdnden kann in den selten Fallen 6konomischer Vorteilhaftigkeit von
Bankenbeteiligungen Rechnung getragen werden.

Auch wenn im Bundestag” die Rolle der Banken riihmlich erwahnt wird, die diese durch
Ubernahme von Beteiligungen und die Organisation von Vorschaltgesellschaften und anderer
AbwehrmaBnahmen bei der "Abwehr von Uberfremdung” iiberndhmen, ist festzuhalten, daR

Abwehr von "Uberfremdung" keine den Banken oder Unternehmensverwaltungen zustehende

'8 Fir die Rechtslage in anderen Landern vgl. R . P e Baokenaufsicht in den OECD-Landern:
Entwicklungen und Probleme, 1989, S. 87 ff.; T . B averliimdungen von Banken und Unternehmen im
amerikanischen Wirtschaftsrecht, 1992.

19vgl. hierzu die Geschichte des Beteiligungserwerbs der Deutschen Bank bei E g |, Wie Gott in Frankfurt,
1993.

2 sjjddeutsche Zeitung, 27.11.93, S.1.



Aufgabe ist, da es sich hierbei um die AnmaRung 6ffentlich-rechtlicher Befugnisse handelt,
die zudem zu Schéadigungen der Aktiondre und Gesellschafter flhrt. [..] Den Banken steht
keine wirtschaftsordnende, andere Marktteilnehmer nach ihrem Gutdlinken zum
Unternehmenskauf zu- oder nicht zulassende Funktion zu. Dal sie diese insbesondere
aufgrund des Depotstimmrechts besitzen, stellt vielmehr einen MiRstand dar. Dauerhafte
Beteiligungen von Kreditinstituten an Nichtkreditinstituten sind daher insoweit zu untersagen
als die Beteiligung 5% des Grundkapital oder 25 Millionen Nennkapital (ibersteigt.

Anders als etwa in den USA ist es deutschen Banken ungeachtet der damit verbundenen
Interessenkonflikte erlaubt, sichan Kapi t al an | a ga dgeeigen. $odestthenf t e n
Interessenkonflikte zwischen den Interessen der Kunden der Kapitalanlagegesellschaften und
der Muttergesellschaft. Es ist denkbar, dal die Verwaltung der Kapitalanlagegesellschaft von
ihrer Bankmutter diskret angewiesen wird, zur Unterstlitzung notleidender Kredite, die die
Bank an ein Unternehmen gegeben hat und die im Wege der Kapitalerhéhung wirtschaftlich
abgesichert werden sollen, Aktien aus dieser Kapitalerhdhung zu kaufen, auch wenn die
Kapitalanlagegesellschaft diese "spekulative Beimischung" ansonsten ihren Kunden nicht in
das Depot eingestellt hatte. Ebenso ist es mdglich, dafl sich die Bank aufgrund ihres
Insiderwissens von eigenen Beteiligungen trennen will und in den Fondskunden lediglich
dank der Verflechtung Kunden findet. Auch der umgekehrte VVorgang ist méglich: Erlangt die
Bank etwa aufgrund ihrer Darlehensverbindungen Kenntnis von einem unerwartet
erfreulichem Geschaftsverlauf bei einem bestimmten Unternehmen, ist sie in der Lage, auch
tber eine Umschichtung der Aktien der Kapitalanlagegesellschaft die gewiinschten Aktien
gunstig in ihren Besitz zu bringen. Beteiligungen von Kreditinstituten an
Kapitalanlagegesellschaften sollten daher génzlich unzuldssig sein. Hierdurch wirde das
Vertrauen in den deutschen Kapitalmarkt gestarkt und die Wettbewerbsposition der deutschen
Kapitalanlagegesellschaften durch den Wegfall der Mdglichkeit dieser Interessenkonflikte
verbessert. Dies wirde der Abwanderung von Sparkapital an auslandische Fonds, bei der
diese MiRstande nicht mdglich wéren, entgegensteuern.

Daruiberhinaus wird durch dieses Beteiligungsverbot die bisherige MifRbrauchsmdglichkeit
beendet, da Kapitalanlagesellschaften dazu benutzt werden, die Regelungen des § 135 |
AktG zu umgehen, die vorsieht, dal} die Depotbanken mit Depotstimmen nur aufgrund von
Weisungen in ihrer eigenen Hauptversammlung abstimmen diirfen. § 2 KWG sollte daher
folgende Erweiterung erhalten:” Ei ne unmi ttel bare oder mittel ba
Unthneehmen, die keine Kreditimstvoouti®egdmadhui st

2 Abgeordneter G. U lard 29.4.93.
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12. Steuerfreie Ubertragung der von Kreditinstituten gehaltenen Beteiligungen an die
Unternehmenseigentiimer

Die vorangegangenen Vorschldge fihren dazu, dal die Banken sich von erheblichem
Beteiligungsbesitz trennen missen. Die Auflosung der Beteiligungen an branchenfremden
Unternehmen ware dann am schonensten, wenn die Auskehrung der Aktien in steuerneutraler
Form erfolgen konnte. Ein moglicher Weg ware etwa die Form der Herausgabe der an
anderen Unternehmen gehaltenen Aktien in Form einer R e a | t.&ad wirderbagspielsweise
ein Aktiondr der Deutschen Bank entsprechend deren Beteiligung fur je 4 Deutsche Bank
Aktien durch Realteilung aus dem Aktienbestand der Deutschen Bank eine zusétzliche
Daimler Benz Aktie erhalten. Wirden die Banken dagegen gezwungen, die Aktien rasch am
Markt zu verkaufen, bestiinde fur gewisse Zeit die Gefahr von Kursstérungen. Allerdings ist
diese Gefahr nicht als groR anzusehen, da der fiir die Aufnahme vieler Beteiligungen in Frage
kommende Weltkapitalmarkt im Verhaltnis der hier zur Debatte stehenden Beteiligungen so
grofl’ ist, dal 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 mégliche Kursanderungen wiederum in Grenzen hlt.

13. Beseitigung der Doppelbesteuerung fiir 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 ausgeubt, mindestens eine 10% Schachtel zu erwerben.
Fur eine steuerliche Benachteiligung kleinerer Beteiligungen ist jedoch kein vernlnftiger
Grund  ersichtlich.  Die  Diskriminierung  kleinerer ~ Beteiligungen  ist  aus
gesellschaftsrechtlicher und wettbewerbspolitischer Sicht vielmehr unsinnig und zwingt zu
wettbewerbswidrigen Verflechtungen, die anderenfalls nicht aufgetreten waren. 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



beschrankter Haftung gepoolt werden, die dann das bisherige Schachtelprivileg von 10%
erreichen.

E. AbschlieBende Bemerkungen

Unter dem Mantel einer z&h 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
Aktiondre nicht mehr in der Lage, die von den Marktkraften abgeschirmten
Unternehmensverwaltungen ihrer Unternehmen zu kontrollieren und zu einer Anderung ihrer
Verhaltensweisen zu bewegen. Hierdurch wird der Kapitalmarktstandort Deutschland und die
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft gefdhrdet. Durch ein  Verbot von
wechselseitigen Beteiligungen, einer Verscharfung der Haftung far
Unternehmensverwaltungen und der Erschwerung ihrer personlichen Bereicherung, der
Beseitigung unsinniger steuerlicher Anreize, der Verminderung von Interessenkonflikten im
Universalbankensystem und durch mehr Transparenz im Beteiligungsbereich sollten die
urspriinglichen juristischen Leitvorstellungen wieder hergestellt und die volkswirtschaftlich

kostspieligen Mifstande im Bereich der Unternehmensverwaltungen beseitigt werden.



