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Bankenmacht und Deutscher Juristentag

- Es empfehlen sich gesetzliche Maßnahmen zur Einschränkung des Einflusses
der Kreditinstitute auf Aktiengesellschaften -*

von
Professor Dr. M. Adams, Universität zu Köln, Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche

Fakultät

Aus Anlaß des 51. Deutschen Juristentages befaßt sich der Autor mit dem Thema
der wirtschaftsrechtlichen Abteilung. Die fünf großen privaten Aktienbanken
beherrschen über das Depotstimmrecht, Eigenbesitz und bankeigene
Kapitalanlagegesellschaften die im Streubesitz befindlichen deutschen
Großunternehmen. Die Kontrolle über die kontrollierenden Banken liegt aufgrund von
bankeigenen Kapitalanlagegesellschaften, Depotstimmen und Ringverflechtung bei
den Unternehmensverwaltungen dieser Großbanken selber.Ohne gesetzliche Hilfe
sind die privaten Aktionäre in vielen Publikumsgesellschaften nicht mehr in der Lage,
die mit Hilfe der Banken von den Marktkräften abgeschirmten
Unternehmensverwaltungen ihrer Unternehmen zu kontrollieren. Hierdurch wird
zugleich die Wettbewerbsordnung, der Kapitalmarktstandort Deutschland und die
Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft geschädigt. Auch aus
staatspolitischen Gründen ist die heutige Machtzusammenballung in der Hand einer
kleinen Personengruppe aus dem Banken- und Versicherungsbereich nicht mehr
hinnehmbar. Es wird im Gegensatz zu dem für den Juristentag erstellten Gutachten,
dessen Argumentation als nicht stichhaltig oder zu kurz greifend kritisiert wird,
empfohlen, durch ein Verbot des weisungslosen Depotstimmrechts, durch die
Trennung von Kreditinstituten und Kapitalanlagegesellschaften, die Abschaffung von
Höchststimmrechten bei börsennotierten Gesellschaften und die Beseitigung
wechselseitig möglicher Stimmrechtsausübungen den Mißständen im deutschen
Universalbankensystem entgegenzutreten.

„Es bleibt alles, wie es ist.“
Georg von Mecklenburg-Strelitz zur neuen mecklenburgischen Verfassung von 1849.

A. Einleitung

Es gehört zu den frühen Erkenntnissen der Wirtschaftswissenschaften, daß ein gut
arbeitendes Finanzsystem entscheidend für die Entwicklung und den ökonomischen
Erfolg eines Staates ist. Die Ausgestaltung der Finanzsysteme ist von Land zu Land
jedoch unterschiedlich. Bei einem Vergleich der Finanzsysteme kann man auf der
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einen Seite das System der USA als das am meisten mit offenen Finanzmärkten
arbeitende Finanzsystem nehmen, auf der anderen Seite das Finanzsystem der
Bundesrepublik Deutschland, das im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt nur ein
Drittel der Größe des amerikanischen Börsenmarktes, dafüraber einige wenige
Großbanken mit überragendem Einfluß auf die wichtigsten Unternehmen des Landes
aufweist. Die im internationalen Wettbewerb sich immer mehr offenbarende
Schwäche der deutschen Finanzdienstleistungssysteme, die Abwanderung vieler
wichtiger Kunden und Anbieter zu den angelsächsischen Handelsplätzen und die
Rolle, die Großbanken in den verschiedensten Unternehmensskandalen der letzten
Jahre spielten, sichern den Überlegungen des Deutschen Juristentages zur Frage
der Machtfülle der großen Allfinanzkonzerne große Aufmerksamkeit.

Zur Vorbereitung der Verhandlungen des Deutschen Juristentags ist von P. O.
Mülbert1 ein umfangreiches Gutachten erstattet worden. Der folgende Aufsatz
analysiert zunächst kurz und kritisch die wichtigsten Aussagen und Empfehlungen
des Gutachtens und der neuesten einschlägigen Stellungnahmen in der Literatur und
versucht anschließend, auch einige vom Gutachter ausgeblendete Fragenkomplexe
gebührend zu berücksichtigen.

B. Kritische Betrachtung des Gutachtens von Mülbert und anderer
einschlägiger Literatur zur Bankenmachtkontrolle

1. „Mißbräuche konnten nicht festgestellt werden“

In seinen Thesen und Empfehlungen führt Mülbert2 zusammenfassend aus:
„Ordnungspolitisch motivierte Einflußbegrenzungen rechtfertigen sich nicht allein aus
der abstrakten Denkmöglichkeit, daß es in Einzelfällen zu Mißbräuchen kommen
kann. Für verbreitete Mißstände und damit breitflächigeres Versagen der
gesetzlichen Regelungen sind jedoch keine Anzeichen ersichtlich.“ Mülbert übersieht
hier, daß Rechtsnormen mit ihren jeweiligen Sanktionen unvermeidbar ein
Anreizsystem für die von ihr betroffenen Menschen aufrichten. Nimmt man daher
Anreize für Mißbrauchsmöglichkeit wirtschaftlicher Macht hin, nimmt man auch die
damit verbundenen Mißbräuche hin. In welchem Umfang und in welcher
nachweisbaren Höhe derartige Mißbräuche auftreten, ist ein nachrangiges Problem.
Je sachkundiger und diskreter die Machtinhaber ihren Mißbräuchen nachgehen,
desto weniger können Mißbräuche festgestellt werden. Die Beseitigung
unerwünschter Anreize aus der Rechtsordnung kann daher nicht lediglich mit der
Feststellung von Nichtwissen abgelehnt werden, sondern nur mit Hilfe des

1 P. O. Mülbert, Empfehlen sich gesetzliche Regelungen zur Einschränkung des Einflusses der
Kreditinstitute auf Aktiengesellschaften? Gutachten E für den 61. Deutschen Juristentag, in:
Verhandlungen des einundsechzigsten Deutschen Juristentages, Band I (Gutachten Teil E), 1996,  S.
13.
2 E 116.
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Argumentes, daß mögliche, die Mißbräuche ausschließende rechtliche Regelungen
vergleichsweise höhere andere Nachteile mit sich bringen. Zudem sind viele
Veröffentlichungen in der Literatur und in der Wirtschaftspresse der letzten Jahre in
der Beurteilung der Vorgänge auf den deutschen Hauptversammlungen nicht so
sanguin wie Mülbert3.

2. Der angebliche Trend zum Universalbankensystem

Wenn Mülbert4 des weiteren ausführt, „angelsächsische Beobachter bewerten den
Bankeinfluß im deutschen System durchaus positiv“ entspricht dies nicht der
Wirklichkeit. Das gleiche gilt für die Ausführungen von Hopt5, der zitatenfrei
behauptet, der internationale Trend gehe seit vielen Jahren ganz eindeutig zum
Universalbankensystem.

Richtig ist, daß die Amerikaner im Rahmen einer Überprüfung ihrer
Unternehmenskontrollstrukturen auch die japanischen und deutschen
bankdominierten Verfahren in ihre Betrachtungen miteinbezogen haben. Auf
theoretischer Basis wurden hierbei auch bestimmte Vorteile bankdominierter
Kontrollsysteme analysiert und als positiv hervorgehoben. Auch ist richtig, daß Teile
des Glass-Steagall Act als zu rigoros erkannt wurden und daher dort Lockerungen
des Trennbankensystems geplant waren und teilweise erfolgten, wo keine für die
Beteiligten bedeutsamen Interessenkonflikte heraufbeschworen werden6. Dennoch
denkt kein bedeutenderer Kenner des amerikanischen Finanzmarktes auch nur im
entferntesten daran, eine mit derartigen Interessenkonflikten und
wettbewerbswidrigen Verflechtungen belastetes System wie das deutsche
Allfinanzkonzernsystem als Alternative etwa zur US-amerikanischen Regelung auch
nur als erwägenswert inBetracht zu ziehen. Insbesondere das System der
wechselseitigen Beteiligungen und die Selbstkontrolle mit Hilfe von
Kapitalanlagegesellschaften hat nach seinem Bekanntwerden allgemeines

3 Eine Sammlung verschiedenster Mißbräuche findet sich in dem Gutachten, das Wenger für die
Monopolkommission erstellt hat: Wenger, Institutionelle Defizite am deutschen Kapitalmarkt, 1996.
4 E 116.
5 Hopt, Corporate Governance und deutsche Universalbanken, S. 244, in:
Feddersen/Hommelhoff/Schneider, (Hrgb.) Corporate Governance, Optimierung der
Unternehmensführung und der Unternehmenskontrolle im deutschen und amerikanischen Aktienrecht,
1996.
6 Vgl. hierzu die rechtsvergleichende Arbeit von Baums, Verbindungen von Banken und Unternehmen
im amerikanischen Wirtschaftsrecht, 1992, S.2:“Das amerikanische Recht kennt weder ein
Universalbankensystem, noch läßt es gar kapitalmäßige Verbindungen zwischen Banken und
Nichtfinanzunternehmen zu. Das Trennbankensystem (Trennung von Geschäftsbanken,
Wertpapierhändlern und Investmentbanken, Versicherungen usw) wird zwar inzwischen auch in den
USA in Frage gestellt. Dagegen ist eine entsprechende Entwicklung für das Verbot der Verflechtung
mit Nichtfinanzunternehmen, das den Gegenstand der vorliegenden Studie bildet, nicht zu
verzeichnen.“
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Kopfschütteln ausgelöst7. Hopt´s Ausführungen: „die Einschätzung, daßdas
Universalbankensystem rechtlich und wirtschaftlich überlegen ist, wird in
Deutschland und der Schweiz allgemein geteilt.“ ist, wie ein Blick auf die Literatur
lehrt, nur bei einer sehr eigenwilligen Auslegung des Begriffes „allgemein“ richtig.

Die Aussage von Hopt, daß das Universalbankensystem „rechtlich für Bank und
Kunden das freiheitlichste“ sei, ist wohl wahr. So besteht kein Zweifel, daß die
Abschaffung des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschränkungen für Unternehmen
und Kunden „rechtlich“ freier ist. Allerdings hätte Hopt noch bemerken können, daß
dann die wirtschaftlichen Ergebnisse lediglich für die Marktmachtinhaber einen
schönen Erfolg darstellen, während die monopolisierten Kunden- „rechtlich frei“-
Verträge unter Marktmacht- statt Wettbewerbsbedingungen abschließen dürfen.
„Rechtlich freie“ Märkte ohne Wettbewerb sind unter Wohlfahrtsgesichtspunkten
keine erhebende Veranstaltung.

Wenn Hopt dann ausführt, „der Markt selbst „findet“ die jeweils beste Bankenform“,
beruft er sich unausgesprochen auf die berühmte Formel von Hayek8 vom „Markt als
Entdeckungsverfahren“. Damit der Markt als Entdeckungsverfahren das Richtige
entdeckt, darf allerdings kein Marktversagen vorliegen. Insbesondere dürfen weder
Informationsasymmetrien zu Lasten der Kunden noch unumkehrbare
Machtzusammenballungen bei Unternehmensverwaltungen den Markt
kennzeichnen, sondern offene Wettbewerbsmärkte mit informierten Teilnehmern. Die
deutsche und internationale Diskussion zur Frage der Allfinanzsysteme dreht sich
jedoch genau um die Frage, wieviel gesetzgeberische Hilfe gerade noch nötig ist, um
transparente, wettbewerblich organisierte Märkte ohne Marktversagen zu
gewährleisten. Wie die Notwendigkeit von Wettbewerbsgesetzen und AGB-
Kontrollen9 lehrt, „findet der Markt die beste Bankenform“ nicht stets von allein.

7 So beruht das Ansehen von Wenger gerade im angelsächsischen Ausland auf seiner Integrität und dem Mut,
mit dem er die bis dahin weitgehend intransparente Kontrollstruktur der deutschen Großunternehmen mit Hilfe
von Auskunftsklagen an das Licht der Öffentlichkeit gebracht hat.
8 Von Hayek, Der Wettbewerb als Entdeckungsverfahren, in: Freiburger Studien, Gesammelte
Aufsätze von F. A.. von Hayek, 1969.
9 Vgl. zur Theorie der Notwendigkeit einer gesetzlichen Kontrolle von Allgemeinen
Geschäftsbedingungen aufgrund der informationskostenbedingten Informationsasymmetrie zu Lasten
der Kunden Adams, BB1989, S. 781 ff. Das Marktversagen infolge der unterbleibenden Kontrolle von
AGB durch die Kunden des Verwenders beruht damit auf demselben Grund wie die Nichtteilnahme an
der Kontrolle der Unternehmensverwaltungen im Falle von geringen Beteiligungen: in beiden Fällen
führt das ungünstige Kosten-Nutzenverhältnis bei der Informationsbeschaffung zu rationaler Apathie
und gibt damit der Gegenseite die volle Gestaltungsmacht einschließlich der Möglichkeit ihres
Mißbrauchs..
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Wenn Hopt10 weiterhin behauptet, wirtschaftlich biete das Universalbankensystem
größere Stabilität und Sicherheit gegenüber Risiken und Schwankungen, hat er
insbesondere11 die Marktgegenseite vergessen, die Gefahr läuft, für die
Gewinnstabilität des Bankensektors ihren für sie teilweise durchaus
destabilisierenden Beitrag leisten zu müssen, falls es ihr nicht gelingen sollte, sich
mit ihren Finanzbedürfnissen auf weniger belastete Finanzmärkte zu begeben.
Während Großunternehmen diese Fluchtmöglichkeit leicht offenstehen, erweist sich
die bankdominierte Finanzierungsstruktur als Nachteil für Konsumenten und
Mittelstand.

Die Ansicht von Hopt, „Einleger- und Anlegerschutz sind wichtig, aber können im
Universalbankensystem ebensogut, wenn nicht besser als im Spezialbankensystem
bewerkstelligt werden“ ist ein eher verblüffender Gedanke, liest man etwa die
gänzlich andere Einschätzung von Patrick12 von der Columbia University:“ ..my
stereotype of German universal banking- that it is a multidimensional, extraordinarily
cozy set of nontransparent, nonarm´s-length financial relationships, with many of its
problems probably hidden from public view. He (der rezensierte Autor) does a real
service in explaining and documenting- always difficult to do in the German case-
the inherent potential conflicts of interest between large banks and their investment
company subsidiaries, in terms of the lack of protection of the rights of investors in
the mutual funds (publikumsfonds) managed by the investment companies. Lack of
information, markets arm´s length relationsips, and adequate regulations to prevent
abuse all add up to a potentially dangerous story of moral hazard. In practice, the
behavior of the investment companies and the parent banks may be much more
benign, but we simply do not know. German universal banking relies heavily on
reputation, trust, and authority, without embarrassing questions being asked, much
less answered..“

3. Die Beschränkung des Anteilsbesitz von Kreditinstituten an
Nichtfinanzunternehmen

a) Zur Verfassungswidrigkeit von Anteilsbesitzbeschränkungen für Banken

10 Hopt, Corporate Governance und deutsche Universalbanken,S. 244, in:
Feddersen/Hommelhoff/Schneider, (Hrgb.) Corporate Governance, Optimierung der
Unternehmensführung und der Unternehmenskontrolle im deutschen und amerikanischen Aktienrecht,
1996.
11 Aus den Unternehmensbeteiligungen können darüberhinaus für diebeherrschende Bank, etwa bei
Sanierungsbemühungen, durchaus destabilisierende Gefahren erwachsen. So wurde kolportiert, daß
die Deutsche Bank aufgrund ihrer Maßnahmen bei der Metallgesellschaft und deren amerikanischen
Töchtern in die Gefahr geraten sein soll, ihre amerikanische Banklizenz zu verlieren. Auch die
Übernahme hochspekulativer Anlagen aus ihren britischen Kapitalanlagetöchtern durch die Deutsche
Bank, vermögen nicht alle Teilnehmer als Stabilisierung zu verstehen.
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Bei der Frage, ob die Einschränkung erheblichen dauerhaften Beteiligungsbesitzes
von Kreditinstituten an Nichtfinanzunternehmen verfassungsrechtlichen Bedenken
begegnet, vertritt Mülbert13 wohl die Ansicht, unter „genuin juristischem Aspekt“
verbiete Art. 3 GG eine lediglich Kreditinstitute beschränkende Regelung, da auch
andere Unternehmen insbesondere über Vorschaltgesellschaften zur Verhinderung
einer vom Management nicht gewünschten Kontrolle bedeutende Beteiligungspakete
hielten. Die Darstellung der rechtstatsächlichen Umstände durch Mülbert entspricht
in der Tat den in der Literatur geschilderten Geschehnissen. Bei seiner
Grundgesetzinterpretation vergiß Mülbert jedoch- wie auch Hopt14 an anderer Stelle
-, daß die Banken anders als die anderen zum Vergleich herangezogenen
Unternehmen über Depotvollmachten und Kapitalanlagegesellschaften und
Versicherungsunternehmen verfügen und damit in Interessenkonflikte geraten
können wie sie üblichen Unternehmen nicht offenstehen. Zugleich impliziert die
Ansicht von Mülbert und Hopt, das Kapitalmarktrecht der USA sei insoweit als
verfassungswidrig zu beurteilen15. Es besteht wohl kein Zweifel, daß die USA sich im
verfassungsrechtlichen Schutz der wirtschaftlichen Freiheit ihrer Bürger kaum von
anderen Nationen übertreffen lassen. Allerdings nehmen auch der Schutz des
Wettbewerbs und die Kontrolle der Marktteilnehmer bei Interessenkonflikten als
wesentliche Voraussetzungen der Wohlfahrtswirkungen eines Marktsystems einen
ihrer Bedeutung entsprechenden Platz in der Gesetzgebund und Rechtsprechung
ein. Die Vorstellung, eine gesetzliche Regelung, die es verbietet, miteinander in
deutlichem Interessenkonflikt stehenden Tätigkeitennachzugehen, sei ein Verstoß
gegen die Verfassung, scheint daher ein eher bizarrer Gedanke zu sein.

b) Altersvorsorge und Anteilsbesitzbeschränkungen für Banken

12 H. Patrick, in: Saunders/Walter (eds), Universal Banking.Financial System Design Reconsidered,
1996, S. 276.
13 E 84.
14 S. 250.
15 Auch Hammen, ZHR, (160), 1996, S. 138 ff.versucht mit Hilfe einer vergleichbaren Argumentation,
die Verfassungswidrigkeit einer Begrenzungdes Beteiligungsbesitzes auf 5% als
 Verstoß gegen Art. 12 GG zu belegen. Bei der Frage der Zulässigkeit einer Bankenbeteiligung an
Kapitalanlagegesellschaften und inwieweit bei Interessenkollisionen das vom Kreditinstitut gehaltene
Unternehmen geschützt ist, vertraut Hammen auf die Haftungsregeln der § 117 AktG und 10 Abs. 1
KAGG. Aufgrund der tatsächlichen Kontrollstruktur des Unternehmens läuft eine solche Haftung
genauso leer wie bisher die Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat. Es macht wenig Sinn, mit Hilfe
bestimmter voluntaristischer, keineswegs zwingender Interpretationen des
Verhältnismäßigkeitsgrundsatzes verfassungsrechtliche Hindernisse für Gesetze aufrichten zu wollen,
die den Schutz des Wettbewerbs und die Integrität der Marktvorgänge verbessern und sich im
internationalen Vergleich als hierbei sehr erfolgreich erwiesen haben.
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Zur Frage, inwieweit die Beteiligung von Kreditinstituten an Nichtbankenunternehmen
zu begrenzen sei, bemerkt Hopt weiterhin16: „Dabei ist besonders zu bedenken, daß
es in Deutschland im Gegensatz zu manchen anderen Ländern, insbesondere zu
den USA und Großbritannien, nur verhältnismäßig wenige institutionelle Anleger gibt.
Insbesondere gibt es hierzulande wegen des anderen Systems der Altersversorgung
praktisch keine als selbständige Anleger agierende Pensionsfonds. In einer
internationalen Diskussion, in der die besondere Rolle der institutionellen Anleger für
das monitoring im Rahmen der corporate governance hervorgehoben wird, erscheint
es merkwürdig, daß in einem Land, das hier zurückhinkt, der Anteilsbesitz einer
wichtigen Gruppe beschnitten werden soll.“

Richtig ist, daß die private Altersvorsorge in Deutschland insbesondere mit Hilfe
verfehlter Steueranreize17 in großem Umfang auf Grund von
Kapitallebensversicherungen in den Händen von Versicherungskonzernen liegt, die
wiederum mit Kreditinstituten wechselseitig verflochten sind. Die Begrenzung der
Beteiligungsdiskussion auf Kreditinstitute statt auf Allfinanzkonzerne ist daher zu
eng. Wenn Hopt es als merkwürdig empfindet, daß „einer wichtigen Gruppe“ der
Anteilsbesitz beschnitten werden soll, gilt es daran zu erinnern, daß das Ziel einer
funktionsfähigen Kontrolle der Unternehmensverwaltungen von Großunternehmen
nicht in der Hand einer kleinen, selbst von den Eigentümern nicht mehr
kontrollierbaren Personengruppe liegen soll, sondern in der Hand einer größeren
Zahl von Anlegern, die aufgrund des Wettbewerbs untereinander eine bessere
Kontrolle der Unternehmensverwaltungen gewährleisten. Es geht somit nicht um eine
Verkleinerung der Zahl der institutionellen Kontrolle ausübenden Anleger, sondern
um eine Verteilung der Kontrolle auf weitere, miteinander im Wettbewerb stehende
Anleger, d.h. um eine Marktöffnung des Marktes für Unternehmenskontrolle. Das
volkswirtschaftliche Sparaufkommen soll somit durch eine solche Regelung auf eine
größere Zahl von Anlegern verteilt werden. Der von Hopt18 gesehene Zielkonflikt
besteht somit nicht.

Auch erscheint das Urteil von Hopt19 als schlicht unrichtig, wenn er die Arbeit von
Büschgen20 zur Frage des Universalbankensystems aus dem Jahre 1971 (!) „als aus
wirtschaftswissenschaftlicher Sicht immer noch grundlegend“ bezeichnet. Die
Wirtschaftswissenschaften sind seit dieser Zeit insbesondere in den USA nicht in
geistigen Stillstand verfallen. Wichtige, mit dem Nobelpreis für
Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnete finanztheoretische Arbeiten sind erst
nach der Arbeit von Büschgen erschienen oder in ihrem Wert erkannt worden21. Ein

16 S. 250.
17 Vgl. hierzu Adams, ZIP 1994, S. 1434 ff.
18 S. 261.
19 S. 234
20 Büschgen, Das Universalbankensystem, 1971.
21 Vgl. hierzu P. L. Bernstein, Capital Ideas, the improbable Originsof modern Wall Street, 1992.
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Blick in einige Ausgaben etwa des Journal of Finance, des Brooklyn Journal of
International Law XIX (1993), Nr. 1 mit einem Symposium über Global Trends toward
Universal Banking, oder die Bücher von Saunders/Walter22 hätte wohl von einer
derartigen Aussage abgehalten23.

Aus den in der Literatur24 genannten Gründen sollte daher der Anteilsbesitz der
Banken mit den bekannten Ausnahmen auf maximal 5% des Nennkapitals der
betroffenen Unternehmen begrenzt werden25.

4. Depotstimmrechte und Bankenmacht

Die Vorschläge von Mülbert26 in Bezug auf das Depotstimmrecht der Banken zielen
auf eine verbesserte Transparenz durch die Einführung einer Begründungspflicht,
der Schriftlichkeit der Weisungen und die Offenlegung von Beteiligungsbesitz und die
Angabe personeller Verflechtungen.

Im Falle eines „aktuellen Interessenkonflikts hinsichtlich eines Beschlußvorschlages
der Hauptversammlung sollte sich nach Mülbert27 die Depotbank zwingend eines
Abstimmungsvorschlages enthalten müssen. Zu dieser Art von Vorschlägen hat
Westermann28 zu Recht eingewandt, daß derartige Vorschäge außergewöhnliche
Rechtsunsicherheit heraufbeschwören und zu einer kostenträchtigen Prozeßflut
führen werden.

Des weiteren empfiehlt Mülbert29, daß die Depotbank dann keinen
Abstimmungsvorschlag unterbreiten dürfen sollte, soweit für die Wahl zum
Aufsichtsrat Personen vorgeschlagen werden, bei denen es sich um aktuelle oder

22 Saunders/Walter (eds.), Universal Banking.Financial System Design Reconsidered, 1996;
Saunders/Walter, Universal Banking in the United States, 1994.
23 Vgl. auch die bei Baums, AG 1996, S. 11 ff. ( S. 20 ff.) zitierte Literatur.
24 Vgl. hierzu die Nachweise bei Mülbert, E 33 ff.; Adams, ZBB 1994, S. 77 ff.
25 Der Gesetzesvorschlag der SPD Bundestagsfraktion, BT-Drucks. 13/367, verdient hier-
einschließlich seiner Übergangsregelungen- Zustimmung. Daß es bei einer Veräußerung der
Bankenbeteiligungen zu einer Aufdeckung der stillen Reserven kommt, ist kein Grund, nach einer
steuerlichen Privilegierung zu rufen oder gar die Verfassungswidrigkeit der erzwungenen
Beteiligungsveräußerungen zu reklamieren. Ist es aus den dargelegten Gründen nötig, Kreditinstituten
die gleichzeitige Ausübung bestimmter Geschäftszweige zu untersagen, ist die Besteuerung stiller
Reserven ein alle Unternehmen treffender, steuersystematisch notweniger Vorgang, der gegenüber
anderen Marktaufgabegründen keinerlei Privilegien verdient. Einen verfassungsrechtlichen
Vertrauensschutz, mit erheblichen Mißständen verbundenen Geschäften unbegrenzt mit dem
Steuervorteil „stille Reserven“ nachgehen zu könen, gibt es nicht.
26 Zusammenfassung auf E 117 f.
27 E 118.
28 H. P. Westermann, Vollmachtstimmrecht und Streubesitzaktionäre, S. 276 ff .(283).in:
Feddersen/Hommelhoff/Schneider, (Hrgb.) Corporate Governance, Optimierung der
Unternehmensführung und der Unternehmenskontrolle im deutschen und amerikanischen Aktienrecht,
1996.
29 E 118.
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ehemalige Mitarbeiter oder Organmitglieder von Kreditinstituten oder Unternehmen
handelt, an denen Kreditinstitute mehr als25% der Anteile halten. Das gleiche soll
gelten für Fälle, in denen über die Entlastung dieses Personenkreises oder über die
Geltendmachung von Ersatzansprüchen gegen Angehörige dieses Personenkreises
zu entscheiden sei. Da Mülbert offensichtlich kein Abstimmungsverbot für die
betroffenen Kreditinstitute beabsichtigt, die zum Kontrollversagen bei
Publikumsgesellschaften führende Struktur der „rationalen Apathie“30 durch diesen
Vorschlag ebenfalls nicht verbessert wird, handelt es sich bei diesem Vorschlag um
einen vorhandenen Einfluß eher vernebelnden bürokratischen Formalismus, auf den
man leicht verzichten kann.

Nach Hopt31 ist weiterhin die „Vorstellung, das Vollmachtstimmrecht sei für die
Banken ein ganz wesentliches Instrument für Einfluß und Macht,“ „schwer vereinbar
mit der wiederholten, glaubwürdigen Einlassung von Bankenvertretern, daß die
Ausübung des Vollmachtstimmrechts ein aufwendiger Service für die Effektenkunden
der Bank sei und bei einschneidenden Reformen die Kosten-Nutzen-Analyse
durchaus zur Aufgabe dieses Services führen könne.“ Wieso Hopt die
„glaubwürdigen Einlassungen“ über die Kosten als Gegenbeweis für die dadurch
vermittelten Einflußvorteile sieht, ist schwerlich nachzuvollziehen. Gerade wenn
dieser Service mit hohen Kosten verbunden ist, sollte man außerhalb von Non-profit-
Organisationen nach den diese Kosten kompensierenden Vorteilen fragen. Diese
Vorteile sind jedoch die sich aus dem Depotstimmrecht ergebende Machtstellung
und das darauf aufbauende  Beziehungsgeflecht32. Vor seiner übereilten
Schlußfolgerung über die Glaubwürdigkeit der Äußerungen von Bankenvertretern
hätte Hopt die Frage beantworten müssen, wieso eigentlich die Banken durch die
Einführung von Höchststimmrechten, die zwar ihre Depotstimmrechtsmacht nicht,
wohl aber die Stimmrechte der Eigentümer beschränken, jeden Anreiz zur Bildung
Einfluß ermöglichender Aktienpakete zunichte gemacht haben. Viele Aktionäre
haben Schwierigkeiten, in einem derartigen Verhalten der Banken einen erfreulichen
Service in ihrem Interesse zu erkennen.

Wenn Hopt dann fortfährt, daß einige Bankenvertreter (Schneider-Lenné) darauf
hingewiesen hätten, daß einzelne Banken zur Stimmrechtsvertretung nicht mehr
bereit seien, und auch Köndgen von der schweizerischen Entwicklung berichtet
habe, nach derdie Banken von den Unternehmen vollen Kostenersatz für diese
Tätigkeit verlangen, muß man sich doch fragen, was sich denn in der Nutzen-Kosten
Analyse für die Banken in Deutschland und in der Schweiz verändert hat. Hierbei fällt
dann weniger die Kostenseite ins Auge, da sich diese nicht wesentlich verändert
haben kann. Fragt man sich aber, welcher Nutzen denn weggefallen ist und damit
die Wahrnehmung des Depotstimmrechtes für die betreffenden Institute angeblich

30 Vgl. Adams, AG 1990, S. 63 ff.
31 S. 259.
32 Vgl. hierzu auch Mülbert, E 50.
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unwirtschaftlich macht, könnte man für die Schweiz an die „lex americana“ und für
Deutschland an das 2. Wertpapierhandelsgesetz denken, die jeweils
Insidergeschäfte unter Strafe gestellt haben33.

Dennoch bleibt festzuhalten, daß die deutschen Großbanken bisher offensichtlich
nicht die Absicht haben,das sich auf ihre Depotmachtstellung gegründete
Beziehungsgeflecht aufzugeben. Die bisherige Machtstellung der Großbanken und
die damit verbundene Festschriftenflut für Banksyndici bleibt uns im Falle des
Ausbleibens einer Reform daher wohl noch für einige Zeit erhalten.

Bei der Diskussion der Frage, nach welchen Kriterien die Banken die ihnen
eingeräumten Depotstimmrechte auf der Hauptversammlung der betroffenen
Unternehmen wohl einsetzen, vertritt H. P. Westermann34 die Ansicht: „Eine
konservativ-risikomeidende Unternehmenspolitik dürfte dem Willen zumindest der
inländischen Streubesitz-Aktionäre in so starkem Maße entsprechen, daß die
Banken, wenn man ihre Tätigkeit auf die Einzelweisungen reduzierte, in dieselbe
Richtung würden tätig werden müssen. Daß „freie“ Stimmrechtsvertreter, die auf dem
„Markt“ um die Erteilung von Stimmrechtsvollmachten werben müßten, sich dann
anders verhalten würden, ist nicht einmal wahrscheinlich.“ Das Problem dieser
Aussage besteht darin, daß sie unterstellt, daß sich die Anleger in großem Umfang
derart irrational gegen ihre eigenen Interessen verhalten. Ein mit den wirtschaftlichen
Grundsätzen von Kapitalmärkten vertrauter Anleger wünscht sich von seiner
Unternehmensverwaltung und damit von seinen als Kontrolleur der
Unternehmensverwaltungen eingesetzten Banken, daß diese den Wert des
Unternehmens („shareholder value“) maximieren. Der Anleger hat somit nicht das
geringste Interesse an einer Diversifikationspolitik des Unternehmens oder an einem
unternehmenswertmindernden vorsichtigen Verhalten der Unternehmensleitungen,
da der Anleger an den Kapitalmärkten die von ihm gewünschte Diversifikation zu
geringsten Kosten durch den Kauf unterschiedlicher Aktien selber herstellen kann.
Es macht daher keinen Sinn zu unterstellen, daß Aktionäre in größerem Umfang
diese Leistung unter Inkaufnahme von Unternehmenswertminderungen ungünstiger

33 Um welche Summen es hierbei ging, verdeutlicht der Fall der MAH Verschmelzung mit der Daimler-
Benz AG, bei der der Chef der IG Metall, Steinkühler, als Aufsichtsratmitglied der Daimler-Benz AG
zwar einige hundertausende Mark mit Insidergeschäften verdienen durfte, andere Insider nach
Presseberichten jedoch insgesamt 42 Millionen DM in wenigen Wochen zu Lasten anderer Bürger in
ihre Taschen zu leiten vermochten. Bemerkenswert ist ferner, daß ein möglicher Strafantrag gemäß
§§ 117, 404 AktG niemals gestellt wurde. Es besteht- wie in § 147 AktG für Haftungsklagen- auch an
dieser Stelle die Notwendigkeit, Aktionären mit einer hinreichend hohen Beteiligung eine
Strafantragsmöglichkeit einzuräumen, um mögliche Abwehrkoalitionen der Unternehmensorgane
durchbrechen zu können.
34 H. P. Westermann, Vollmachtstimmrecht und Streubesitzaktionäre, S. 276.in:
Feddersen/Hommelhoff/Schneider, (Hrgb.) Corporate Governance, Optimierungder
Unternehmensführung und der Unternehmenskontrolle im deutschen und amerikanischen Aktienrecht,
1996.
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von den einzelnen Unternehmensverwaltungen bereit gestellt wissen wollen35. Die
Ansicht von Westermann entspricht daher bis auf vernachläßigbar kleine
Kundensegmente nicht der Wirklichkeit.

Verständlich ist allerdings die Befürchtung von Westermann36, daß kleine Gruppen
aufgrund gezielter Planungen die Hauptversammlungsmehrheit an sich reißen
können, wenn der übermächtige Einfluß der Depotbanken nicht mehr besteht.
Gedacht ist hierbei sicherlich auch an Gruppen ideologischer Weltverbesserer,
Fachleuten für Betroffenheit oder krimineller Persönlichkeiten wie etwa des
Schweizers Rey. Die Gefahr einer Machtübernahme durch derartige Gestalten ist
jedoch als äußerst gering zu erachten. So werden zunächst die Banken mit einer-
nun von ihnen gewünschten- sicherlich deutlich erhöhten Zahl von Weisungen und
mit den Stimmen aus dem ihnen verbliebenen Eigenbesitz auf den
Hauptversammlungen präsent sein. Auch werden die Versicherungen, die sich im
Moment wohl weitgehend von Banken vertreten lassen, nunmehr Weisungen erteilen
oder selber auf den Hauptversammlung erscheinen. Des weiteren sind auch die-
nach der weiter unten vorgeschlagenen Reform nunmehr bankunabhängigen-
Kapitalanlagegesellschaften mit ihren Beteiligungen sowie schließlich auch die
Eigentümer kleinerer Pakete vertreten, die zuvor eine Teilnahme angesichts der zu
erwartenden Abstimmungsverhältnisse nicht für lohnenswert erachtet hatten. Eine
„Verödung“ der Hauptversammlung durch das Wegbleiben rationaler Anleger und ein
dramatischer Anstieg der Bedeutung der Stimmen ideologischer, psychopathischer
oder krimineller Anleger ist daher nicht zu erwarten37.

5. Die Einführung eines Stimmrechtsbeauftragten

Der Vorschlag der SPD38 und von Baums/von Randow39 zur Abschaffung des
weisungslosen Vollmachtstimmrechts und zur Einführung eines
Stimmrechtsbeauftragten leidet daran, daß die große Gefahr besteht, daß statt der
Kreditinstitute nunmehr die Stimmrechtsvertreter die übermächtigen Beherrscher der
Hauptversammlung werden und ihre Integrität letztlich wohl noch weniger als die der
Kreditinstitute gewährleistet werden kann40. Insofern wird der Ablehnung, die diese
neue Figur im Gutachten und überwiegend in der Literatur erfahren hat, beigetreten.

35 Vgl. hierzu im einzelnen Brealey/Myers/Marcus, Fundamentals of Corporate Finance, 1995, Kapitel
1 und 12.
36 S. 277.
37 Zudem läßt sich beobachten, daß im Falle größerer Summen auch die Anleger ideologisch
gebundener Organisationen Aktien ihrer ideologisch bekämpften Unternehmen erwerben und eher
unsentimental auf „shareholder value“ bestehen.
38 BT-Drucks. 13/367 vom 30.1.1995, S. 5 ff.
39 Baums/von Randow, AG 1995, S. 145 ff.; AG 1996, S. 11 ff.
40 Vgl. Hierzu die Beschreibung des Verhaltens von Wirtschaftsprüfergesellschaften bei Wenger,
Institutionelle Defizite am deutschen Kapitalmarkt, 1996, Kapitel IV. „Die Beeinträchtigung der
Finanzierungskraft desAktienmarktes durch verfehlte Übernahme- und Abfindungsregeln“ S. 11:



12

6. Deutsches Bankensystem und internationaler Wettbewerb

Wenn Mülbert41 in seinem Gutachten des weiteren ausführt, „das deutsche System
befindet sich ohnehin in einer von mehreren Seiten angestoßenen evolutionären
Entwicklung hin zu einem stärkeren kaptialmarktorientiertem System“, ist ihm damit
recht zu geben. Der internationale Wettbewerb hat auch das deutsche
Bankensystem in mehrfacher Weise erreicht. So gehen etwa international tätige
Großunternehmen wie etwa BMW dazu über, viele Finanzgeschäfte anderweitig und
teilweise hausintern zu bewältigen, wie etwa die Begebung von Anleihen, die Auflage
von Commercial Paper Programmen, die Begebung mittelfristiger Anleihen durch
Privatplazierung bei Versicherungen und Investmentgesellschaften sowie der
Verkauf von Forderungen nach dem Asset backed Securities System. Lediglich das
Konsortialgeschäft wird noch von einem historisch gewachsenen Kreis von
deutschen Banken betreut. Beim Investmentbanking, beim Asset Backed Securities
System und der Marktanalyse werden die angelsächsischen Institute als besser
eingeschätzt. Der Kauf von angelsächsischen Investmentbanken durch deutsche
Großbanken und- soweit vorhanden- die Verlegung derartiger Abteilungen ins
Ausland bestätigt diese Einschätzung.Es ist daher nicht ausgeschlossen, daß der
internationale Wettbewerb das deutsche System der Universalbanken als nicht
wettbewerbsfähig enthüllen wird42. Universalbanken sollten sich zwar verschiedener
Größenvorteile und Verbundvorteile erfreuen. Größenvorteile können jedoch auch
von Spezialbanken, etwa beim Investmentbanking und durch Asset Backed
Securities, erreicht werden. Ein Universalbankensystem ist hierfür nicht erforderlich.
Verbundvorteile könnten naturgemäß bei Universalbanken eher anfallen43. Den
möglichen Verbundvorteilen stehen jedoch die Nachteile entgegen, die sich aus der
Schwierigkeit ergeben, ein komplexes Finanzkonglomerat zu führen. Hierdurch
treten, wie beim Wettbewerb „Supermarkt gegen Fachgeschäft“, Qualitätsprobleme
für die Universalbanksysteme auf. Nur bei einfachen Finanzdienstleistungen ist die
Bequemlichkeit des Universalbankensystems noch von größerem Gewicht. Größere
Unternehmen und vermögende Personen können hiermit jedoch nicht zufrieden
gestellt werden.

Wenger schildert dort den Vorgang, wie die KPMG zu Lasten der Minderheitsaktionäre der
Volksfürsorge und zu Diensten der Aachen Münchener Beteiligungsgesellschaft den Kaufpreis der
Central Krankenversicherung AG durch die Verwendung eines ungewöhnlich niedrigen
Kalkulationszinfusses von 2,9% enorm nach oben getrieben hatte. In einem von der KPMG nahezu
zeitgleich für die Nordstern Allgemeine Versicherungs-AG erstellten Gutachten mit der
entgegengesetzeten Interessenlage ihres Auftraggebers wurde dagegen mit 8,25% diskontiert.
41 E 117.
42 Für eine kurze Darstellung der wichtigsten Studien auf diesem Gebiet siehe Saunders/Walter (eds),
Universal Banking. Financial System Design Reconsidered,1996, passim.
43 Der allerdings auf Kosten der Kunden und damit zu Lasten der Effizienz des Marktes erzielbare
wichtige Verbundvorteil „Insidergeschäfte“ ist den Universalbanken durch das 2.
Finanzmarktförderungsgesetz entzogen worden.
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7. Bankenmachtkontrolle als angeblicher Sozialschutz

Unter der Überschrift „einflußbegrenzende Reformen“ lehnt Mülbert44 eine
Einschränkung der wirtschaftlichen Macht unter Bezug auf eine aus dem Jahr 1975
stammende Arbeit von Hopt45 mit dem Argument ab, „auf das Verhältnis zwischen
Banken und Unternehmen“ lasse „sich ein dem Sozialschutz verhafteter Ansatz zur
Bankenmachtkontrolle nicht übertragen.“ Unrichtig ist an diesem Argument, daß der
in der Literatur vorgebrachte Wunsch nach Bankenmachtkontrolle dem
„Sozialschutz“- was immer das sein soll- verhaftet sei. Die Notwendigkeit einer
Kontrolle ausufernder Banken- und Allfinanzkonzernmacht gründet auf den
staatspolitischen, wettbewerblichen und ökonomischen Nachteilen, die mit ihrer
derartig überragenden Stellung verbunden sind. Aus welchem Grund Mülbert und
Hopt die Ausübung wirtschaftlicher Macht gegenüber Unternehmen nach anderen
Gesichtspunkten als die Ausübung wirtschaftlicher Macht gegenüber Privatpersonen
beurteilt sehen wollen, bleibt ein Geheimnis der Autoren. In der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur, aber auch im Wettbewerbsrecht, gibt es aus
gutem Grund grundsätzlich keine privilegierte Bewertung der Ausübung und
Ausnutzung wirtschaftlicher Macht gegenüber Unternehmen oder Privatpersonen46.

8. Universalbanken, Bankenmacht, Interessenkonflikte und die Bewertung des
Reformbedarfs durch Mülbert

Des weiteren diskutiert Mülbert die Frage, ob es im Rahmen der Einflußkumulation
der Banken Anlaß für Bemühungen für eine „verbesserte Auflösung von
Interessenkonflikten“ gebe. Er stellt zunächst bezugnehmend auf eine IFO Umfrage
des BDI zusammenfassend fest, „daß jedenfalls wirtschaftlich gesunde Unternehmen
kaum aus der Sicht ihrer Unternehmensleitungen nachteilige Einflußmaßnahmen zu
beklagen haben.“47 „Anders  liegt es freilich aus der Sicht der Aktionäre, soweit deren
Interessen von denen der Unternehmensleitungen abweichen. Die weitgehende
Unterstützung der Verwaltung durch die Depotbanken erscheint in dieser Sicht als
permanente Lösung des Konflikts zwischen eigenem Geschäftsinteresse der
Depotbanken und ihrer Verpflichtung auf das Aktionärsinteresse zu Lasten der
(Klein)aktionäre.“

Bei dieser Aussage ist zunächst die Frage nach der Aussagekraft einer derartigen
BDI-Umfrage zu stellen: So wird in der Literatur als eine wichtige Kritik an der
Handhabung des Depotstimmrechts der Kontrollverlust der Aktionäre über ihre
Gesellschaft hervorgehoben48. So werden die an einer derartigen Verflechtung
beteiligten Unternehmensleitungen nicht die diese Verflechtung mit Hilfe ihrer

44 E 69.
45 Hopt, DerKapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 1975, S. 59 ff.
46 Vgl. hierzu etwa Carlton/Perloff, Modern Industrial Organization, 2e, 1994, Kap. 5.
47 E 72.
48 Adams, AG 1994, S. 148  ff. mit weiteren Nachweisen.
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Stimmbündelungsinstrumente ermöglichenden Banken als nachteilig brandmarken49.
Bei seiner weiteren Bemerkung verkürzt Mülbert das Problem der Trennung von
Eigentum und Kontrolle in den im Streubesitz befindlichen Unternehmen, indem er
die Frage ausläßt, wer denn eigentlich die Kontrolle über die gleichfalls im
Streubesitz befindlichen Kontrolleure ausübt. So ist in der Literatur hervorgehoben50

und nachgewiesen51 worden, daß die fünf wichtigsten Kreditinstitute sich in ihren
Hauptversammlungen selber kontrollieren. Esgeht daher nicht nur um das
Geschäftsinteresse der Depotbanken zu Lasten anderer Unternehmen, sondern
auch um die Frage der Kontrollmechanismen in den deutschen Großunternehmen
insgesamt.

In seiner zusammenfassenden Bewertung des Reformbedarfs vertritt Mülbert52

folgende Meinung:„Die in der bisherigen Diskussion dominierenden Reformziele
geben kaum Anlaß für gesetzgeberische Einschränkungen des aktienrechtlich
vermittelten Bankeneinflusses. Das gilt gerade auch für ordnungspolitisch motivierte
Beschränkungen, die die Gefahr nachteiliger Einflußnahmen in den Mittelpunkt
stellen. Zwar begründen die drei Einflußinstrumente gewisse Wettbewerbsvorteile
gegenüber anderen Instituten. Das rechtstatsächliche Material sowie kontrollierende
Plausibilitätserwägungen liefern jedoch keine Anhaltspunkte dafür, daß die großen
Banken ihr aktienrechtliches Einflußpotential verbreitet schädigend einsetzen; die
existierenden, primär durch Haftungsregeln sanktionierten Schranken der
Einflußnahme reichen insoweit grundsätzlich aus.“

Den Gutachter scheinen hier zunächst die Skandale der letzten Jahre nicht
beeindruckt zu haben. So hat im Fall der Girmes AG inzwischen das
Oberlandesgericht Düsseldorf53 rechtskräftig folgendes festgestellt: „Dies läßt
erkennen, daß die oder jedenfalls eine der Gläubigerbanken das
Abstimmungsverhalten des Beklagten- jedenfalls auch- als offenbar willkommenen
Anlaß ansahen, den Konkurs der G-AG ohne weitere Verhandlungen zuzulassen,
weil sie sich dabei finanziell besser standen. Mit einem solchen rigorosen Verfolgen
der eigenen Interessen brauchte der Beklagte jedenfalls zum damaligen Zeitpunkt
nicht zu rechnen. Dies gilt insbesondere deshalb, weil die hier vom Beklagten in
erster Linie angesprochene D-Bank gleichzeitig Gläubigerin, Aktionärsvertreterin und
Vertreterin im Aufsichtsrat war. In dieser Stellung hat eine Bank nicht nur die
Gläubigerinteressen, sondern auch die des Unternehmens und der von ihr
vertretenen Aktionäre wahrzunehmen. Es konnte vom Beklagten zum damaligen
Zeitpunkt nicht vorhergesehen werden, daß das Kreditinstitut seine

49 Es ist bekannt, daß sich die Aussagen des Bundesverbandes deutschen Banken und des BDI beim
Bankenmachtthema wie ein Ei dem anderen ähneln.
50 Adams, ZBB 1994,77 mit weiteren Nachweisen.
51Baums/Fraune, AG 1995, S. 106.
52 E 81.
53 WM 1996, s. 1366 ff. (1369).
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Gläubigerinteressen sofort rigoros in den Vordergrund stellen würde, ohne den von
ihm vertretenen Aktionären und den übrigen Gläubigern Gelegenheit zu geben, vom
Herabsetzungsvorschlag des Beklagten Kenntnis zu nehmen und darüber- erneut-
zu verhandeln.“  Da dieser Fall wegen seiner exemplarischen Bedeutung für die
Interessenkonflikte in einem Universalbankensystem mit Depotstimmrechten und
deren unsentimentale Lösung durch ein bekanntes Kreditinstitute in der Literatur54

ausgiebig behandelt worden ist, bleibt die Aussage von Mülbert55, es „ergaben sich
keine starken Anhaltspunkte für die Annahme, daß Banken ihre aktienrechtlichen
Einflußinstrumente verbreitet dazu nutzen, Unternehmen zu deren Nachteil oder zum
Nachteil von Wettbewerbern dieser Unternehmen zu beeinflussen“, wenig
verständlich. Der Umstand, daß Geschehnisse, wie bei der Metallgesellschaft oder
bei Girmes, nicht jeden Tag in der Zeitung stehen oder gar im Zivilprozeßsystem
auftauchen, bedeutet nicht, daß sie nicht existieren56. Entscheidend ist allein, ob das
gegenwärtige deutsche Wirtschaftsrecht den Kreditinstituten die Möglichkeit
derartiger Mißbräuche eröffnet. Ist eine derartige Möglichkeit gegeben, wird sie bei
genügend hohen erzielbaren Summen auch genutzt, wobei ein diskretes Vorgehen
der Interessierten besonders nützlich ist.

9. Das Fehlen von Haftungssanktionen

Wenn Mülbert57 des weiteren die Ansicht vertritt, daß zur Bekämpfung von
Mißbräuchen ausreichende Haftungssanktionen bestünden, muß ihm die gesamte
Literatur entgangen sein, die lebhaft beklagt, daß eine Haftung insbesondere
aufgrund des § 147 AktG rechtstatsächlich nicht existiert58. Trotz der insbesondere
von Wenger, aber auch von Mülbert59 selbst beschriebenen
Mißbrauchsmöglichkeiten der Depotvollmachten (EK 56, Siemens
Mehrfachstimmrechte, Girmes etc.), ist ein Schutz der Aktionäre aufgrund von
Haftungsklagen durch die Gerichte bisher ausgeblieben. Es herrscht vielmehr eine
eigentümliche Ruhe. Eine Haftbarmachung der Kreditinstitute für Mißbräuche bei der
Wahrnehmung des Depotstimmrechts infolge einer Verletzung der
Aktionärsinteressen blieb bisher aus. Der Grund hierfür ist, daß- anders als in den
USA- in Deutschland der Klageweg durch die Aufstellung unerfüllbarer

54 Vgl. hierzu etwa Wenger, ZIP 1993, S. 321ff.; Flume, ZIP 1995, S. 161 ff.; Marsch-Barner,
Treuepflicht und Sanierung, ZIP 1996, S. 853 ff.
55 E 76.
56 Der Gutachter erwähnt die an verschiedenen Stellen in der Literatur und Presse geäußerte
Bankenkritik von Wenger eher beiläufig, obwohl sich die Argumente von Wenger- trotz ihrer Polemik-
in der in- und ausländischen Wirtschaftspresse höchsten Ansehens erfreuen. Viele rechtstatsächliche
Grundlagen des Gutachtens kamen erst durch erfolgreiche Auskunftsklagen von Wenger an das Licht
der Öffentlichkeit.
57 E 81.
58 Vgl. hierzu treffend die Charakterisierung „klassischer Papiertiger im Aktienrecht“ mit zahlreichen
Nachweisen durch Hommelhoff, in: Picot (Hrgb.), Corporate Governance- Unternehmensüberwachung
auf dem Prüfstand, 1995, S. 13 f.
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Voraussetzungen verschlossen worden ist, und damit der Rechtsschutz der
Kleinaktionäre gegen Depotbanken und Unternehmensverwaltungen faktisch
beseitigt wurde. Ebenso macht sich das Fehlen eines Class-action Systems für die
Durchsetzung der verstreuten Aktionärsrechte schmerzlich bemerkbar. So haften
grundsätzlich zwar Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder 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. 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
Vorstandsmitglieder der Daimler Benz AG, bereits deshalb praktisch unmöglich, weil
hierzu nach der bisherigen Regelung des § 147 I AktGklagewillige Aktionäre 10
Prozent des Grundkapitals von mehreren Milliarden DM der Daimler Benz AG, d.h.
einige hunderte von Millionen 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. 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 ohnehin nicht interessiert.

10. Beteiligungsbesitz der Banken, Stimmrechtsbeschränkungen und der Markt
für Unternehmenskontrolle

Bei der Frage, ob den Kreditinstituten eine quantitative Anteilsbesitzbeschränkung
aufzuerlegen sei, vertritt Mülbert60 richtigerweise die Ansicht, „die Herausbildung
eines Marktes für feindliche Unternehmensübernahmen wird zwar durch langfristigen
Beteiligungsbesitz der Banken erheblich behindert. Begrenzungen für den
Anteilsbesitz der Banken oder der von Banken indirekt über
Kapitalanlagegesellschaften gehaltenen Anteile werden von ihm jedoch nicht für
nötig und rechtlich möglich gehalten.

a) Mehrfachstimmrechte und stimmrechtslose Aktien

In einem Aufsatz von Peltzer61 wird jedoch der Vorschlag gemacht, zur Lösung des
strukturellen Willensbildungsprozesses in Publikumsgesellschaften wieder die

59 E 64.
60 E 117.
61 Peltzer, JZ 1996, S. 842.
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Ausgabe von Mehrfachstimmrechten zuzulassen und allgemein in erheblich
größerem Umfang als bisher Vorzugsaktien ohne Stimmrechte auszugeben. Mit
„wenigen Federstrichen“ des Gesetzgebers könne man aus den §§ 12 und 139-141
AktG „ein System von verschiedenen Aktien entwickeln, die fein abgestimmt sowohl
diejenigen befriedigen, die mit Substanz und Rendite zufrieden sind und auf
Mitwirkung im allgemeinen verzichten, als auch diejenigen, die Substanz, Rendite
und Mitverwaltungsrechte wollen, aber eben gegebenenfalls mit ihren
Gewinnbezugsrechten hinter der ersten Kategorie zurückzustehen haben, wenn der
Gewinn nicht für alle reicht.“ So sollen nach Peltzer die nicht stimmberechtigten
Aktionäre nach einer noch um andere finanzwirtschaftliche Kriterien erweiterten
Vorschrift des § 140 Abs. 2 AktG geschützt werden, der ihnen Kontrollrechte gibt,
wenn ihr „Vorzugsbetrag“ nachhaltig nicht gezahlt wird. Weiterhin führt Peltzer62 aus:
„Würde man dann noch dieVorzugsaktie mit höherer Dividendeundeinem Vorzug
ausstatten, hätte man den maßgerechten Titel für den Aktionär, der vor allem am
Gewinnbezugsrecht interessiert ist. Für ihn stellt sich die Frage einer Vertretung in
der Hauptversammlung überhaupt nur, wenn ihm in schlechter Lage der Gesellschaft
das Stimmrecht zuwächst. Diejenigen Aktionäre, die stimmberechtigte Stammaktien
oder gar diejenigen, die mit (höherem Agio) Mehrstimmrechtsaktien zeichnen, sind
auch an Mitverwaltungsrechten interessiert und werden diese entweder persönlich
oder durch einen Dritten, z.B. durch eine Depotbank, ausüben lassen, wobei sie aber
Einfluß nehmen werden. Das eigentliche Problem des Vollmachtstimmrechts würde
dementsprechend nicht oder nur noch sehr abgemildert auftreten.“

Richtig an diesem Vorschlag von Peltzer ist, daß Mehrfachstimmrechte und eine
deutlich erhöhte Unternehmensfinanzierung mit stimmrechtslosen Aktien zu neuen
Kontrollstrukturen führen kann. Wieso diese besser sein sollen als die bisherigen, ist
jedoch völlig offen. So würde zunächst nichts die bisherigen Kreditinstitute daran
hindern, die neuen Mehrfachstimmrechte zu erwerben und somit die bisherige
Kontrolle weiter auszuüben. Des weiteren legen die historischen Erfahrungen aus
den 20er Jahren in Deutschlandnahe, daß Mehrfachstimmrechte ein
ausgezeichnetes Mittel der eigentumslosen Beherrschung der betroffenen
Unternehmen durch wechselseitigen Erwerb derartiger Aktien darstellen. So würden
insbesondere die gegenwärtig an den bekannten Ringverflechtungen beteiligten
Unternehmensverwaltungen derartige (wiedergewonnene) Möglichkeiten als
ausgesprochen wundervoll begrüßen. Entscheidend ist, daß die von Peltzer
vorgeschlagenen Regelungen zu einer „verantwortungslosen Kontrollstruktur“ der
Unternehmen führen würden, da sie die Herrschaft über das Unternehmen und die
Betroffenen einer derartigen Herrschaft, genauso wie gegenwärtig beim
Depotstimmrecht, auseinanderreißen. Das alte Problem der „kapitallosen Herrschaft“
stünde nur in neuem, nicht aber schönerem Gewande da.

62 S. 847.
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Es wurde in der Literatur63 zudem ausführlich dargestellt, daß die Regel des „one
share, one vote“ die am wenigsten den Wettbewerb auf dem Markt für
Unternehmenskontrolle verzerrende Regelung darstellt. So vergißt Peltzer bei
seinem Vorschlag zu erklären, warum eigentlich irgend jemand überhaupt an der
bloßen Kontrolle über ein Unternehmen interessiert sein sollte. Bloße Kontrolle hat
keinen Wert an sich, verursacht jedoch Kosten. Besteht daher für den
Kontrollinhaber nicht die Möglichkeit, aufgrund seiner Beherrschung der Gesellschaft
irgendwelche Sondervorteile für sich zu erzielen, die denjenigen nicht offen stehen,
die nicht im Besitz der Kontrolle sind, wäre das ökonomisch richtige Verhalten zu
versuchen, keinerlei Kontrollaufwand zu betreiben und auf irgendwelche Dritte zu
hoffen, die diese Kontrolle ausüben. Ist der Aktienbesitz breit gestreut, ist der Vorteil
der Kontrollausübung aufgrund einer besseren Unternehmensverwaltung breit auf
viele Personen gestreut. Die Kosten der Kontrolle fallen jedoch in voller Höhe
lediglich beim Kontrollierenden an. Diese Struktur ist mit Trittbrettfahreranreizen
verbunden und läßt die Aktionäre daher in „rationale Apathie“64 verfallen. Erweisen
sich somit Personen an der Kontrolle einer Gesellschaft interessiert, gibt es hierfür
grundsätzlich zwei Erklärungsmöglichkeiten. Die eine Möglichkeit besteht darin, daß
der Kontrolleur, der über einen erheblichen Anteilsbesitz an der Gesellschaft verfügt,
den Kontrollaufwand auf sich nimmt, da dieser ihm trotz des Schwarzfahrens der
anderen Aktionäre noch hinreichend hohe, die Kontrollkosten aufwiegende Vorteile
aufgrund der Verbesserung des Wertes seiner Beteiligung verschafft. Da viele der
aufzuwendenden Kontrollkosten unabhängig von der Anteilshöhe und daher
weitestgehend fix sind, genügen bei großen Gesellschaften schon geringe
prozentuale Beteiligungen, um eine Wahrnehmung der Stimmrechte auszulösen,
wenn diese Wahrnehmung nicht etwa aufgrund des Depotstimmrechts der Banken
schon von Anfang an als sinnlos erscheinen muß. Die von Wenger65 im Falle des
Wegfalls des Depotstimmrechts der Kreditinstitute vorhergesagte Bildung von
kleineren Aktienpaketen ist daher mit den ökonomischen Anreizen, insbesondere mit
den Kostenstrukturen einer Kontrollausübung, vereinbar. Es ist daher unrichtig, die
bisherige Passivität der Aktionäre bei Hauptversammlungen einfach für den Fall
fortzuschreiben, daß das alles beherrschende weisungslose Depotstimmrecht der
Banken entfällt, und eine „Verödung der Hauptversammlung, Zufallsmehrheiten“66

oder die Beherrschung der Hauptversammlung durch eher psychopathische
Weltverbesserer vorherzusagen.

b. Höchststimmrechte und Depotstimmrechte

63 Hart, Firms, Contracts, and Financial Structure, 1995, S. 186 ff.; Grossman/Hart, Journal of
Financial Economics, 1988, S. 175 ff.; Harris/Raviv, Journal of Financial Economics, 1988, S. 203 ff.;
Adams, AG 1990, S.63 ff. Mit weiteren Nachweisen.
64  Adams, AG 1990, S. 63 ff.
65 Wenger, in Gröner (Hrsg.), Der Markt für Unternehmenskontrolle, 1992, S. 73 ff.
66 Mülbert, E 42.
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Keinen Reformvorschlag legt Mülbert für den Bereich der Höchststimmrechte vor,
obwohl gerade Höchststimmrechte in Verbindung mit dem Depotstimmrecht einen
besonders interessanten Mißstand im deutschen System der Unternehmenskontrolle
darstellen.Während bisher das unabhängig von den Banken bestehende Problem
der „rationalen Apathie“ die Ursache für die kapitallose Macht der Depotbanken
darstellte, wurde bei der Einführung der Höchststimmrechte mit Hilfe der
Depotstimmrechte die Eigentümerstellung der Aktionäre von den beteiligten
Kreditinstituten bewußt und endgültig untergraben.

Höchststimmrechte in Verbindung mit Depotstimmrechten ermöglichen die
vollständige und unumkehrbare Beherrschung der betroffenen Unternehmen durch
die Depotbanken, in diesem Falle sogar gegen die ausdrücklichen Wünsche der
Unternehmenseigentümer. Die Macht der Depotstimmrechte wird durch
Höchststimmrechte deshalb weiter verstärkt, weil Höchststimmrechte die Stimmen,
die ein Aktionär ausüben kann, unabhängig davon beschränken, wie hoch sein
Aktienbesitz ist. So ist es etwa bei einer Höchststimmrechtsbeschränkung auf 5%
auch für einen Aktionär mit einem Aktienanteil von 60% nicht möglich, mehr als 5%
der Stimmen auf der Hauptversammlung abzugeben. Während Höchststimmrechte
für Aktionäre gelten, gelten die Höchststimmrechte nicht für die Depotbanken, die
Stimmen aufgrund ihres Depotstimmrechts abgeben. Ihre fehlende Geltung auch für
die Depotbanken im Falle des Fehlens einer Weisung bedeutet de facto die
allumfassende und unbegrenzte Beseitigung von Oppositionsmöglichkeiten privater
Aktionäre gegen eine unerwünschte Bankenherrschaft.
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Besonders auffallend ist, daß nach einer Studie von Franks und Mayer67bei 171
untersuchten deutschen Großunternehmen Höchststimmrechte praktisch nur für die
Aktiengesellschaften eingeführt wurden, die sich im Streubesitz befanden und damit
über das Depotstimmrecht in die sichere und unumkehrbare Beherrschung durch die
Großbanken fielen. Die Beschlüsse dienten damit der endgültigen Machtergreifung
und der Zementierung der Bankenbeherrschung gegen die betroffenen
Unternehmenseigentümer. Derartige Beschlüsse sind nicht im Interesseder
Aktionäre, zu deren Wahrnehmung die Depotbanken rechtlich verpflichtet sind. Das
Beispiel des Versuchs der feindlichen Übernahme bei Feldmühle Nobel durch die
Flick Brüder zeigt, wie Höchststimmrechte zur Behinderung des Marktes für
Unternehmenskontrolle eingeführt wurden. Bei Feldmühle Nobel hatten die Flick
Brüder einen Anteil von 38,5 % mit der ausdrücklichen Absicht erworben, die
amtierende Unternehmensverwaltung auszutauschen. Daraufhin wurde mit Hilfe der
Deutschen Bank, die zwar nur 8% Eigenbesitz hatte, jedoch über 47% der
Depotstimmen verfügte, eine Stimmrechtsbeschränkung von 5% eingeführt und
damit der Übernahmeversuch der Flick Brüder zum Scheitern gebracht. Als später
die VEBA eine Mehrheit an Feldmühle Nobel erwarb, war sie nicht in der Lage,
beherrschenden Einfluß in der Gesellschaft auszuüben. Eine von den Flick Brüdern
angeführte Investorengruppe kontrollierte 15% der Anteile und ebenso viele

67Julian Franks/Colin Mayer, The Ownership and Control of German Corporations, Discussion Paper
Sept. 1994, London Business School:
Höchststimmrechte und Streubesitz (1988)
Gesellschaft Höchststimmrechte Eingeführt in: Anteilsbesitz
At Bauknecht10% 1986 Flender AG 51%
ASKO 5 % 1972 Streubesitz
AVA 10% 1975 Investorengruppe
BASF nominal 80 Millionen1975 Streubesitz
Bayer 5% 1975 Streubesitz
Continental5% 1984 Streubesitz
Deut. Babcock5% 1988 Streubesitz
Deutsche Bank5% 1975 Streubesitz
Feldmühle Nobel5% 1988 Streubesitz
Hoesch 15% 1977 Streubesitz
IWKA 10% 1984 Streubesitz
Leifheit 10% 1984 Streubesitz
Linde 10% 1973 Streubesitz
Mannesmann 5% 1975 Streubesitz
Phoenix 10% 1986 Streubesitz
Rosenthal 5% 1986 Streubesitz
Schering nominal 12 Millionen1987 Streubesitz
Veba 5% 1987 Streubesitz
Volkswagen 20% 1970 Streubesitz

Unter Streubesitz wird hier verstanden, daß kein Aktionär einen größeren Anteil als 25% besitzt.
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Stimmen, während VEBA aufgrund der Stimmrechtsbeschränkung nur 5% der
Stimmen besaß.

Bei der Besetzung des Aufsichtsrates besteht ein enger Zusammenhang mit der
Kontrolle der Stimmen in der Hauptversammlung. Fast 50% der im Streubesitz
befindlichen Aktiengesellschaften befinden sich unter Kontrolle der
Unternehmensverwaltungen selbst oder der Banken. Da der Versuch von feindlichen
Übernahmen lediglich Gesellschaften im Streubesitz betraf, legt die Kombination von
Stimmrechtsbeschränkungen und Depotstimmrechten die Vermutung nahe, daß die
geringe Tätigkeit auf dem Markt für Unternehmenskontrolle nichtauf die Gegenwart
von dominierenden Aktionären zurückzuführen ist. Depotstimmrechte und
Stimmrechtsbeschränkungen zusammen führen vielmehr zu einer weiteren
Machtzusammenballung bei den Großbanken. An einer derartigen Kontrollstruktur
der deutschen Unternehmen kann kein Aktionär, wohl aber die beteiligten
Unternehmensverwaltungen ein Interesse haben. Wie an anderer Stelle ausführlich
dargelegt, handelt es sich hier letztlich um die wettbewerbswidrige Ausschaltung des
Markt für Unternehmenskontrolle68.

11. Übernahmekodex und Bankenmacht

Zur Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit des deutschen Kapitalmarktes und zur
Stärkung der Aktionärsrechte bei den bisher üblichen Vorgängen bei
Unternehmensübernahmen hatte die SPD in ihrem Transparenz und
Wettbewerbsgesetz69in Artikel 3 eine Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes
vorgeschlagen, die den üblichen angelsächsischen Maßstäben an Transparenz und
Minderheitenschutz bei Unternehmensübernahmen entspricht. Dieses Gesetz und
eine drohende entsprechenden EU-Regelung sollte durch einen deutlich hinter den
angestrebten gesetzlichen Standards zurückbleibenden freiwilligen und
sanktionsfreien Übernahmekodex verhindert werden. Nicht einmal mit den
vorgesehenen Mindestregeln kann sich aber die deutsche Wirtschaft anfreunden. So
wurde dieser Kodex nur von 250 der 677 börsennotierten Gesellschaften
unterschrieben, so daß nun auch der Vorsitzende der
Börsensachverständigenkommission glaubt, es könne nötig werden, ein Gesetz zu
erlassen70. Dies ist in der Tat der Fall, liegt einem der Kapitalmarktstandort
Deutschland und der Wettbewerb auf selbigem am Herzen.

12. Verbesserung der Arbeit des Aufsichtsrates

Im Bereich des Aufsichtsrates empfiehlt Mülbert71, die vorgesehene
Mandatshöchstzahl auf 5 Mandate abzusenken und den Posten des

68 Adams, ZBB 1994, S. 77; Adams, AG 1994, S.148 ff.
69 BT-Drucks. 13/367, S. 8.
70 Wirtschaftswoche v. 15.8.1996, S. 68 f.
71 E 119.
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Aufsichtsratvorsitzenden doppelt zu zählen. Für den Bereich der
Bankenmachtproblematik ist dieser Vorschlag unerheblich, da es nicht auf die
jeweilige Person, sondern die Institution ankommt. Auch steigert sich die Leistung
der Kontrolltätigkeit eines Aufsichtsratmitgliedes nicht unbedingt durch die von
Mülbert angestrebte „höchstpersönliche Ausübung“ des Aufsichtsratmandates. Es
handelt sich bei diesem Vorschlag um eher formaljuristisch inspirierte Vorstellungen.
Maßnahmen zur Verbesserung der Arbeit des Aufsichtsrates sind vielmehr
unabhängig von der Frage der Bankenmacht zu ergreifen72. In der Literatur sind
hierzu genügend vernünftige, hier nicht zu wiederholende Vorschläge vorgelegt
worden73. Bei einer Reform des Aufsichtsratsystems stehen insbesondere seine zu
große, vernünftige Arbeit erschwerende Kopfzahl, das geringe gezahlte Entgelt und
seine veraltete, nach ständisch-klassenorientiertem Konfliktmuster organisierte
Struktur auf dem Prüfstand74.

13. Bankbeteiligung an Kapitalanlagegesellschaften

Bei den „Rahmenbedingungen“ empiehlt Mülbert75, daß Kapitalanlagegesellschaften
die Stimmrechtsausübung aus fondszugehörigen Aktien auf der Hauptversammlung
einer Gesellschaft zu untersagen sei, soweit diese Gesellschaft ihrerseits an der
Kapitalanlagegesellschaft beteiligt ist. Mit diesem Vorschlag folgt Mülbert nach dem
Prinzip des geringstmöglichen Eingriffs der in der Literatur76 geäußerten Kritik an
dem Einsatz der bankeigenen Kapitalanlagegesellschaften zur Ausschaltung der
Kontrolle des Bankenmanagements durch ihre eigenen Aktionäre. Sein Vorschlag,
lediglich die Stimmrechte der Kapitalanlagegesellschaft in der Bankenmutter
stillzulegen, ist jedoch bei weitem nicht ausreichend.

Die derzeit bestehende rechtliche Möglichkeit, daß Kreditinstitute sich zu 100% an
Kapitalanlagegesellschaften beteiligen können, ist aufgrund der damit verbundenen

72 Beobachtet man, mit welcher Hitze und in welchem Umfang die Diskussion über die höchstmögliche
Zahl der Aufsichtsratmandate betrieben wird, und setzt man diese ins Verhältnis zu ihrer wirklichen
Bedeutung für die Förderung des deutschen Kapitalmarktes, der Beseitigung von Interessenkonflikten
im Allfinanzkonzern, der Öffnung des Marktes für Unternehmenskontrolle, der Beseitigung von
wechselseitigen Beteiligungen und Ringverflechtungen, ist man versucht, von einer gespenstischen
Scheindebatte zu sprechen.
73 Vgl. die Nachweise bei Hommelhoff, in: Picot (Hrgb.), Corporate Governance-
Unternehmensüberwachung auf dem Prüfstand, 1995, S. 13 f.
74 Auf die „paritätische“ Mitbestimmung in Großunternehmen als System der Gegenmachtbildung kann
nach der Beseitigung der Machtkonzentration in Großbanken und Allfinanzkonzernen getrost
weitgehend verzichtet werden. Die Mitbestimmung hat das vor allem den Tarifparteien zu
verdankende Aufkommen der Massenarbeitslosigkeit und die Verminderung der Wettbewerbsfähigkeit
deutscher Unternehmen nicht günstig beeinflussen können. Sie hat vielmehr durch zusätzliche
Behinderung des Marktes für Unternehmenskontrolle zur Stagnation beigetragen und stellt sich als
Hindernis für Auslandsinvestitionen und damit auch Arbeitsplätze in Deutschland dar. Vgl. hierzu auch
Adams, AG 1990, S. 243 ff.
75 E 119.
76 Vg. Adams, ZBB 1994, S. 77 ff.; Adams, AG 1994, S. 148  ff.
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erheblichen Interessenkonflikte und aufgrund der Bedeutung der
Kapitalanlagegesellschaften für die Problematik der „Macht der Banken“ keinesfalls
wünschenswert. Baums77 hat überzeugend nachgewiesen, daß die
Anlageentscheidungen der bankeneigenen Töchter entscheidend davon abhängen,
an welchen Emissionen die Bankenmutter beteiligt ist. So werden eigenartigerweise
von der Mutterbank begebene Emissionen in unvergleichlich größerem Umfang
lediglich von den bankeigenen Kapitalanlagegesellschaften aufgekauft. Da in jedem
einzelnen Emissionsfall kein anderer von der begebenden Bankenmutter
unabhängiger Fonds ein solches Verhalten zeigt, schlägt sich hier die Abhängigkeit
der Entscheidungen der bankeigenen Kapitalanlagegesellschaft von ihrer Mutterbank
nieder. Ein solches Verhalten läßt sich etwa bei einer vom Markt unterbewerteten
Emission entweder nur als Insiderhandel oder, bei einer vom Markt als überteuerten
und daher ansonsten unverkäuflichen Emission, als
Emissionsmüllentsorgungsmaßnahme begreifen. Beide Möglichkeiten sind mit einer
Schädigung des Ansehens von Kapitalanlagegesellschaften und damit des
deutschen Kapitalmarktstandortes verbunden.

Des weiteren ist der Umstand, daß dieBankenmutter der Kapitalanlagegesellschaft
mit ihren unterschiedlichen Interessen zugleich auch die Depotbank der
Kapitalanlagegesellschaft sein darf, die Zulassung eines weiteren die Fondskunden
gefährdenden Interessenkonfliktes. So besteht insbesondere ein Anreiz, durch eine
große Zahl ansonsten sinnloser Wertpapierkäufe und-verkäufe erfreulich hohe
Gebühreneinnahmen bei der Bankenmutter zu generieren. Des weiteren stellen die
Fondsvermögen im Falle von bankbegleiteten Beteiligungspaketbildungen eine
interessante Gestaltungsreserve dar. Auch die Feststellung des Wertes der
Fondsvermögen ist nicht ohne verschiedenste pekuniäre Reize für die Bankenmutter.
Zudem gibt es Hinweise, daß bankeigene Kapitalanlagegesellschaften zur
Unterlaufung der wettbewerbsrechtlichen Fusionskontrolle genutzt werden können.

In den USA ist es daher Geschäftsbanken nicht gestattet, sich an
Kapitalanlagegesellschaften zu beteiligen. Diese Regelung sollte daher allein aus
Gründen der Förderung des deutschen Kapitalmarktstandortes- mit seinen
zahlreichen gut bezahlten Arbeitsplätzen- auch für Deutschland eingeführt werden.

Die Trennung der Kapitalanlagegesellschaft von den Banken hat für die Frage der
Bankenmacht in den Unternehmen noch eine weitere ganz erhebliche Bedeutung.
Die in Kapitalanlagegesellschaften gesammelten Vermögen haben in den letzten
Jahren rasch wachsend eine für den Kapitalmarkt in Deutschland interessante
Größenordnung erreicht78. So hat Baums79 nachgewiesen, daß bereits im Jahre

77 Baums, in: Saunders/Walter (eds), UniversalBanking. Financial System Design Reconsidered,
1996, S. 124, 134 ff.
78 So verwaltete beispielsweise die Gesellschaft für Wertpapieranlagen der Dresdner Bank Ende 1993
21,646 Milliarden, die der Deutschen Bank gehörenden Kapitalanlagegesellschaften Deutsche
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1992 die Stimmrechtsanteile der bankeigenen Kapitalanlagegesellschaft auf den
Hauptversammlungen der 24 größten in mehrheitlichem Streubesitz befindlichen
Unternehmen im Durchschnitt 10,11 % betrugen. Das Wachstum der in
Kapitalanlagegesellschaften gehaltenen Vermögen wird insbesondere im Falle ihrer
Befreiung von ihren gegenwärtigen Interessenkonflikten in wenigen Jahren weiter
erheblich zunehmen. Sollte sich der Gesetzgeber auch dazu durchringen können, die
unsinnige und verschwenderische steuerliche Privilegierung von
Kapitallebensversicherungen abzuschaffen und einen unverzerrten Wettbewerb aller
Anlageformen ermöglichen, wird sich der Aufstieg der Kapitalanlagegesellschaften
um ein weiteres beschleunigen80. Auf den Hauptversammlung der großen
Unternehmen wäre mit bankenunabängigen Kapitalanlagegesellschaften dann
endlich der für die Kontrolle der Unternehmensverwaltungen notwendige Wettbewerb
mit den bisher auch aufgrund der Fonds übermächtigen Banken gegeben.

Allerdings ist auch den Fondsverwaltern die Möglichkeit von Kostenersparnissen
mittels „rationaler Apathie“ nicht verborgen geblieben. Es ist daher- entsprechend
der amerikanischen Regelung- den Fondsmanagern als deren eigene Pflicht eine
überlegte Stimmrechtsausübung auf den Hauptversammlungen der von ihnen
gehaltenen Unternehmenaufzugeben81. Da die bankunabhängigen
Kapitalanlagegesellschaften auch keine weiteren Geschäftsbeziehungen, wie etwa
Milliardendarlehen mit dem von ihnen im Portfolio gehaltenen Unternehmen
unterhalten (dürfen), wird ihr Auftreten auf der Hauptversammlung- anders als bisher
- ausschließlich und richtigerweise vom Wunsch nach Steigerung des
Unternehmenswertes82 bestimmt sein

Will man daher aufgrund der wortgewaltig von vielen Autoren geschilderten Ängste
nicht den Schritt zur Abschaffung des weisungslosen Depotstimmrechts der Banken
gehen, ist die- wie dargelegt- auch aus anderen Gründen gebotene
Minimalalternative, die Beteiligung von Kreditinstituten an
Kapitalanlagegesellschaften vollständig zu untersagen83.

Gesellschaft für Wertpapiersparen 35,177 Milliarden und die Deutsche Gesellschaft für
Fondverwaltungen 29,781 Milliarden.
79 Baums, AG 1996, S. 11 ff.
80 Vgl. hierzu Adams, ZIP 1994, S. 1434 ff.
81 Vgl. hierzu den rechtsvergleichenden Bericht bei Baums, AG 1996, s. 11 ff. (20). Für den Fall
geringer Beteiligungen sind Ausnahmen von dieser Verpflichtung denkbar. Wollen die Fonds die für
die ordungsgemäße Verpflichtung notwendige „Fundamentalanalyse“ nicht selber vornehmen, werden
am Markt Unternehmen auftreten, die kostengünstig, etwa durch Verkauf der Analyse an mehrere
Fonds, die benötigten Informationen und Abstimmungsempfehlungen bereitstellen.
82 Zum Begriff und zur Aufgabe von Unternehmen in der Gesellschaft vgl. Brealey/Myers/Marcus,
Fundamentals of Corporate Finance, 1995, Kapitel 1; Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschränkte
Haftung, 1991, passim.
83 Die SPD Bundestagsfraktion ist dieser im Gutachten für das Bundestagshearing „Macht der
Banken“ (Adams, ZBB 1994, S. 77 ff.) dargelegten Sicht gefolgt undsieht daher in ihrem
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14. Bankenmacht, wechselseitige Beteiligungen und Ringverflechtung

Verblüffend ist die Schweigsamkeit des Gutachters zur Frage der wechselseitigen
Beteiligungen und Ringverflechtungen bei den deutschen Großunternehmen84.
Bereits in seiner Darstellung über die Zielsetzung einer Reform vertritt Mülbert85 die
Ansicht, die Verflechtung der Banken mit Versicherungen und die Frage des
Universalbankensystems und die staatspolitische Frage nach der Macht der Banken
nicht behandeln zu wollen, da diese Fragestellungen nicht von seinem
Gutachtenauftrag erfaßt seien.Lediglich „die Problematik der drei aktienrechtlichen
Einflußfaktoren Beteiligungsbesitz an Nichtbanken, Vollmachtstimmrecht und
Aufsichtsratssitze“ sei Gegenstand seiner Betrachtungen. Da die Macht der
Allfinanzkonzerne, die mögliche Schädigung des deutschen Kapitalmarktes und der
Führungsstruktur der deutschen Großunternehmen jedoch nur dann sinnvoll zu
beurteilen ist, wenn man die Bündelung aller Einflußmöglichkeiten berücksichtigt, ist
das Gutachten bereits auf Grund der auferlegten und selbstgewähltenScheuklappen
in seinen Empfehlungen zu beschränkt86. Es folgen daher in aller Kürze einige der
bei Mülbert unterlassenen Erörterungen:

Wenger hat in einem Gutachten für die Monopolkommission87 zu Recht nochmals auf
die zentrale Bedeutung der Ringverflechtung für die Machtstruktur in der deutschen
Großindustrie hingewiesen. Dort ist Wenger zudem auf der Grundlage von
Hauptversammlungsprotokollen zu der Schätzung gelangt, daß das Management der
börsennotierten Aktiengesellschaften es geschafft hat, daß sich die großen
Aktiengesellschaften mindestens zur Hälfte selbst gehören88. Dies heißt, daß

Gesetzentwurf BT-Drucks. 13/367, S.14 in ihrem neuen § 3 a Abs. 3 KWG vor, daß Beteiligungen von
Kreditinstituten an Kapitalanlagegesellschaften unzulässig sind.
84 Vgl. hierzu ausführlich K. Schmidt, Wechselseitige Beteiligungen im Gesellschafts- und
Kartellrecht,1995; Adams, ZBB 1994, S. 77 ff.; Adams, AG1994, S. 148  ff.
85 E 68.
86Nach Mülbert E 85 soll die Erörterung der Begrenzung des gesellschaftlichen und politischen Einflusses von
vornherein ausscheiden.86 „Derartige (Glaubens)entscheidungen müssen der der Politik vorbehalten bleiben.“
Dem Gutachter scheint entgangen zu sein, daß in einer demokratischen Gesellschaft mit an der Freiheit der
Bürger ausgerichteten Grundrechten eine freiheitlichen Wettbewerbsmärkten grob zuwiederlaufe nde
Machtzusammenballung kein  beliebiges Glaubensbekenntnis darstellt, sondern eine verpflichtende Leitidee.
Zudem scheint der Autor bei diesen Zeilen vergessen zu haben, daß er auch ein rechtspolitisches Gutachten zu
erstellen hatte.
87 Wenger, Institutionelle Defizite am deutschen Kapitalmarkt, 1996.
88 Nach den von Wenger gefundenen Zahlen beträgt die Börsenkapitalisierung der deutschen
börsennotierten Unternehmen in Prozent des BIP für Deutschland 24,3%. Bei den Industrieländern
stehen nur noch Österreich mit 15,61% und Italien mit 14,6% schlechter dar. Spitzenreiter ist
demgegenüber Großbritannien mit 122,5%, gefolgt von der Schweiz mit 116,0%, den USA mit 83%
und Japan mit 71%. Vergleicht man die Börsenkapitalisierung in Prozent des Bruttoinlandsprodukt mit
anderen Industrieländern, wird deutlich, daß die Bankendominanz in Deutschland die
Unternehmensfinanzierung über Kapitalmärkte und damit das Zurückbleiben des deutschen
Kapitalmarktes auf ein international außergewöhnlich niedriges Niveau befördert hat, das selbst von
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rechnerisch die Unternehmensverwaltungen der deutschen Großunternehmen gegen
ihre letztlichen Eigentümer eine Mehrheit besitzen, die es den Aktionären nicht mehr
erlaubt, die Kontrolle über ihre Unternehmen gegen die Unternehmensverwaltungen
durchzusetzen.

Eine derartige Verflechtung muß unter den verschiedensten Gesichtspunkten89

Nachdenklichkeit auslösen.

Neben den staatspolitischen Problemen ist eine derartige Ballung der
Entscheidungsmacht auch mit einer Schädigung der Wettbewerbsfähigkeit der davon
betroffenen Unternehmen verbunden. Ein durch keinerlei Ringverflechtung
ausgeschalteter 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, um anschließend für sich die Gewinne aus der besseren
Unternehmensverwaltung zu ernten. Eine Einschränkung von feindlichen
Übernahmen führt daher zu Qualitätsverschlechterungen in der
Unternehmensführung und zur Verminderung der Unternehmenswerte. Der
effizienzsteigernde Effekt von feindlichen Übernahmen ist in zahlreichen empirischen
Studien eindeutig belegt worden90.

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 war nun zu beobachten, daß in der eigenen
Hauptversammlung die Verwaltung der Deutschen Bank über die Verwaltung der
Deutschen Bank mit 32,07 Prozent der Stimmen abstimmt. Das Management der
Dresdner Bank stimmt über das Management der Dresdner Bank mit 44,19 Prozent
der Stimmen ab und die Verwaltung der Bayer. Vereinsbank urteilt über die
Verwaltung der Bayer. Vereinsbank mit 32,19 Prozent der Stimmen. Entscheidend
ist, daß auf den Hauptversammlungen der 5 größten Banken, diese Banken

vielen Schwellenländern wie Chile (112,5%), Thailand (108,9%), Taiwan (90,7%), Mexiko (60,3%),
Südkorea (41,1%) weit übertroffen wird.
89 Nicht vergessen werden sollte zudem, daß wechselseitige Beteiligungen die Vermögensordnungen
der beteiligten Gesellschaften gefährden, da in Höhe der Wechselseitigkeit kein Vermögen existiert.
Diese Vermögensaufblähung steht im Widerspruch zu den Prinzipien der realen Kapitalaufbringung
und-erhaltung sowie zur Haftungsbefreiung des Kommanditisten bei Leistung seiner Einlage, vgl.
Schmidt, Wechselseitige Beteiligungen im Gesellschafts- und Kartellrecht, 1995, S. 51 ff.
90 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.
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zusammen selbst jeweils die Mehrheit besitzen91. Eine teilweise Erklärung hierfür
besteht nun darin, 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 den
Hauptversammlungen der Depotbanken ausgewiesen, sondern verdeckt über das
Depotstimmrechtausgeübt.

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 besessen 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 darstellen92. Es ist zudem schwer vorstellbar,
daß Aktionäre bei gesundem Verstande einer Unternehmensverwaltung eine
derartige freie Verfügungsmöglichkeit 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 darstellt, das ständig neuen
Herausforderungen zu begegnen hat, ist es unmöglich, von Anfang an alle Rechte
und Pflichten der Aktionäre und Unternehmensverwaltung 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 Pflichten 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 werden, ist es
unzweifelhaft im Interesse der Aktionäre, über so wichtige Fragen wie etwa
Fusionen, Verkauf wesentlicher Vermögensanteile, Änderungen in der
Unternehmensverwaltung und Kapitaländerungen abzustimmen. Wechselseitige
Beteiligungen beschirmen das im Amt befindliche Management vor kontrollierenden
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

91Baums/Fraune, AG 1995, S. 106.
92 R.C. Clark, Corporate Law, 1986, S. 361:"If so, the management will have usurped voting control from its
shareholders."
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der Zulassung von wechselseitigen Beteiligungen oder von Ringverflechtungen
würde jedoch keinesfalls die Zustimmung vernünftig entscheidender Eigentümer
finden. Es handelt sich daher bei den in Deutschland anzutreffenden
Ringverflechtungen um einen Mißstand, der aus gesellschaftsrechtlichen,
wettbewerbsrechtlichen und volkswirtschaftlichen Gründen dringend der Reform
bedarf.

15. Die Beherrschung der Deutschen Börse AG durch Großbanken

Nicht behandelt wird in dem Gutachten von Mülbert auch die international
interessante Eigentümlichkeit, daß die deutschen Großbanken auch die
beherrschenden Gesellschafter der Deutschen Börse AG sind93. Praktischerweise ist
zur Zeit ein Vorstandsmitglied der Deutschen Bank zugleich Aufsichtsratvorsitzender
der Deutschen Börse. In den USA und London werden Börsen durch Non-Profit-
Unternehmen betrieben, die viel Aufmerksamkeit der gleichen und fairen Behandlung
aller Börsenbeteiligten widmen. Die übliche deutsche Verflechtung kann nicht die
gleiche Intensität dieses insbesondereunter Börsenhändlern tief empfundenen
Wunsches garantieren. Eine den amerikanischen Standards angepaßtere Regelung
dürfte sich als weitere vertrauensbildende Maßnahme für den Kapitalmarkstandort
Deutschland darstellen.

C. Zusammenfassung

Die fünf großen privaten Aktienbanken beherrschen über das Depotstimmrecht,
Eigenbesitz und bankeigene Kapitalanlagegesellschaften die im Streubesitz
befindlichen deutschen Großunternehmen und tausende anderer Unternehmen. Die
Kontrolle über die kontrollierenden Banken istdurch die Nutzung von
Kapitalanlagegesellschaften, Depotstimmen und Ringverflechtung auf die
Unternehmensverwaltungen der Großbanken selber übergegangen. Ohne
gesetzliche Hilfe sind die privaten Aktionäre in vielen Publikumsgesellschaften nicht
mehr in der Lage, die mit Hilfe der Allfinanzkonzerne von den Marktkräften
abgeschirmten Unternehmensverwaltungen ihrer Unternehmen zu kontrollieren.
Durch den Aufbau einer die großen Allfinanzkonzerne der Bundesrepublik
einbindenden Ringverflechtung wurde zudem dieWettbewerbsordnung, der
Kapitalmarktstandort und die Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft
geschädigt. Auch aus staatspolitischen Gründen ist die heutige
Machtzusammenballung in der Hand einer kleinen, nicht mehr kontrollierbaren
Personengruppe aus den Allfinanzkonzernen nicht mehr hinnehmbar. Im Gegensatz
zu dem für den Juristentag erstellten Gutachten, dessen Argumentation sich weithin
als nicht stichhaltig oder zu kurz greifend erwiesen hat, wird empfohlen,
insbesondere durch ein Verbot des weisungslosen Depotstimmrechts, die Trennung

93 Vgl. hierzu U. Bundseil, Verfügungsrechte an organisierten Wertpapiermärkten, untersucht auf der
Grundlage der Theorie unvollständiger Verträge, Diss. Oec. Saarbrücken, 1994.
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von Kreditinstituten und Kapitalanlagegesellschaften, das Verbot von
Höchststimmrechten bei börsennotierten Gesellschaften und die Beseitigung
wechselseitig möglicher Abstimmungen den Mißständen im deutschen
Universalbankensystem entgegenzutreten.


