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Aus Anl alR des 51. Deutschen Juristentages be
der wirtschaftsrechtlichen Abteil ung. Di e f
beherrschen Uber das Depotsti mmrecht, Ei
Kapitalanl agegeselilmch&tftenbeditez befindlict
GroRunternehmen. Die Kontrolle Uber die kontr
bankeigenen Kapitalanlagegesell schaften, Depc
den UnternehmensverwaltungenOhdiee sgeers eGrzad B lwadrek €
sind die privaten Aktionare in vielen Publiku
di e mi t Hi |l fe der Banken von den Ma r
Unt ernehmensver waltungen i hrer Unt er nehmen z
zugl eecWett bewer bsordnung, der Kapital mar kts
Wettbewer bsf ahigkei't der deut schen Wirtsct
staatspolitischen Griunden i st di e heutige Mac
kl einen Personengruppen aVlesr sdeme Bamgemer ei ch
hi nnehmbar . Es wird im Gegensatz zu dem far ¢
dessen Argumentation als nicht stichhaltig
empfohl en, durch ein Ver bot derst sweidwmagls| ds$
Trennung von Kreditinstituten und Kapitalanl a
Hochststi mmrechten bei bérsennotierten Gese
wechselseitig moéglicher Stimmrechtsausubunge

Uni vébranklensystem entgegenzutreten.

. Es bleibt alles, wie es ist.*
Georg von M8&tkkekenbmrgur neuen meckl enburgisch

A. Einleitung

Es gehort zu den friuhen Erkenntnissen der Wi
arbeitendeysfFemaent scheidend fur die Ent wickl
Erfolg eines Staates ist. Die Ausgestaltung o
jedoch wunterschiedlich. Bei einem Vergleich



einen Seite das Bygstdam dder mdsAt an mit of f ence
arbeitende Finanzsystem nehmen, auf der and e
Bundesrepubli k Deutschl and, das im Verhaltni
Drittel der GroRe des ameri kaemlmdrscéeni Badr went
GroRbanken mit UOUberragendem EinfluBB auf die w
auf wei st. Di e im international en Wett bewerb
Schwadche der deut schen Finanzdienstl eistungs
wi cht Kgeden wund Anbieter zu den angel sachsi s

Rol | e, die GroRBRbanken in den verschiedensten
Jahre spielten, sichern den Uberl egungen des
der Machtfill endezkgna®emeAlgrfoRe Auf mer ksamke

Zur Vorbereitung der Ver handl ungen des Deut ¢
MUl Berei n umf angrei ches Gutachten erstattet
anal ysiert zunachst kurz wund Kkr inmpifsechh udiige nwi
des Gutachtens und der neuesten einschl agi gen
versucht anschlielBRend, auch einige vom Gutact
gebiuhrend zu berucksichtigen.

B. Kritische Betrachtung des Gutachtens von Miulbert und anderer
einschlagiger Literatur zur Bankenmachtkontrolle

1. ,,MiBbrauche konnten nicht festgestellt werden*

I n seinen Thesen und EmpPf ehilsamgnem f & dihernd Mal

, Ordnungspolitisch motivierte EinfluUBbegaeszu
der abstrakten Denkmdglichkeit, dafR es in Ei
kann. Far verbreitete Mi Bst ande und dami t
gesetzIlichen Regelungen sind jedoch keine Anz
hier, dhatBs n Be me n mi t i hren j ewei l i gen Sank
Anreizsystem far die von i hr betroffenen Men
Anrei ze fir Mi Bbrauchsmdéglichkei't wirtschaft/|
dami t ver bundenen Mi BbcahemheUmhiamg umd win

nachwei sbaren HOhe derartige Mi RBbrauche auftr
Je sachkundiger und diskreter die Machtinhat

desto weniger konnen Mi Bbr a@auche festgest el
uner winschter Anreize aus der Recht sordnung |
Feststellung von Ni cht wi ssen abgel ehnt wer d
op. 0. MUl bert, Empfehlen sich gesetzliche Regelunge
Kreditinstitute auf Aktiengesellschaften? Gut achten
Ver handlungen des eunsokbdsesechuigstent dges, Band | (Gut a
13.

2 E 116.



Argument es, dafR moégliche, die Mi Bbrauche aus:
vergleichswei see hNhehteidndemit sich bringen
Ver 6ffentlichungen in der Literatur und in d¢
der Beurteilung der Vorgange auf den deutscl
sanguin wie Miulbert

2. Der angebliche Trend zum Universalbankensystem

Wenn Mildbestweiteren ausfiuhrt, ,angel sdachsi sc
Bankeinfl uf3 im deutschen System durchaus po
Wirklichkeit. Das gl ei che gi I’ deéar di e atAeunsf
behauptet, der internationale Trend gehe sei
Uni versal bankensystem.

Richtig i st , dalif di e Ameri kaner i m Rah me
Unternehmenskontroll strukturen auch di e j
bankdomi ni aht en Ver fi hr e Betrachtungen mi t ei
theoretischer Basi s wur den hierbei auch be
Kontroll systeme analysiert und als positiv he
des GStasasgal l Act alnsnrtzwurdegor asndendlader dort
des Trennbankensystems gepl ant waren und tei
Beteiligten bedeutsamen |InteressénkbDarfhnodkhe

denkt kein bedeutenderer Kenneteseauamenukanm
entferntesten dar an, ei ne mi t derartige
wettbewer bswidrigen Verfl echtungen bel astet
Al l finanzkonzernsystem aanserAlktaenri nsacthievne Reetgwea uz
nur al s erwagensaeht zwm zi ehen. l nsbesonder
wechsel seitigen Beteiligungen und di e Se
Kapital anl agegesell schaften hat nach seine

® Eine Sammlung verschiedenster Mi Bbrdauche findet sicl

Monopol kommi ssion erstellt hat : Wenger, I, nsitax6u.ti onel |
*E 116.

> Hopt, Corporate Governance und deut sche Uni v
Feddersen/ Hommel hof f/ Schnei der, (Hrgb.) Corporate

Unternehmensfidhrung und der Unternehmenskontercdltl,e i m d
1996.

® vgl . hierzu die rechtsvergleichende Arbeit von Baums,
i m ameri kani schen Wirtschaftsrecht, 1992, S.2: “Das

Uni versal bankensystem, noch | dfuthgen gei s ckhaepni t BRmME B h g
Nichtfinanzunternehmen Zu. Das Trennbankensystem (
Wertpapierhéandlern und I nvestmentbanken, Versicherunge
USA in Frage gestellt. Dageagvdrrc kil sitn ge if g e mtss p/ree dlod n ddee
mi t Ni chtfinanzunternehmen, das den Gegenstand der

verzei chnen.



Kopfschiuttel.n Hioupstges 6 Atusf idhrungen: gase Ein

Uni versal bankensystem rechtl i ch und wirtsct
Deutschland und der Schweiz allgemein geteil
l ehrt, nur bei einer sehr eigenwilligen Ausl e
Die Agsesvon Hopt, dafR das Universalbankensy:¢
Kunden das freiheitlichste®* sei, i st wo hl W
Abschaffung des Gesetzes gegen Wettbewerbsbe
und Kunden ,r echAllliecrhdi nfgrse iheart tiestHop't noch be
dann die wirtschaftlichen Ergebni sse l edi gl i
schonen Erfolg darstell en, wahr endc Wt lei cnho nforp
Vertrage unt er s tMatrtk t Webtehdb evwaimigse n abschlielRel
, Rechtl ich freie® Mar kt e ohne Wettbewerb S i
keine erhebende Veranstaltung.

Wenn Hopt dann ausfidhrt, ,der Markt selbst -
beruft er sich wuhadbsgebprobmee *Evome| Mookt Haly
Entdeckungsverfahren®. Dami t der Mar kt al s I
entdeckt, dar f all erdings kein Marktversagen
I nformati onsasymmetri en Zu hasuaenmkelkrbarkea
Macht zusammenball ungen bei Unternehmensver
kennzeichnen, sondern offene Wettbewer bsméarkt
deutsche und internationale Diskussion zur F
j edoch geneauFruamged, wievi el gesetzgeberische Hi
transparente, wett bewer bl i ch organisierte
gewahrl ei sten. Wi e di e Not wendigkeit- von W
Kontrl élemt, ,findet deenMarimt diehbestet Bavo

" So b eas Anfelten voh Wenger gerade im angelsidchsischen Ausland auf seiner Integritit und dem Mut,
mit dem er die bis dahin weitgehend intransparente Kontrollstruktur der deutschen GroBunternehmen mit Hilfe

von Auskunftsklagen an das Licht der Offentlichkeit gebracht hat.
8

Von Hayek, Der Wettbewerhb al s Entdeckungsverfahren,
Aufsatze von F. A.. von Hayek, 1969.

° wvgl . zur Theorie der Not wendigkeit einer geset
Geschaftsbedingungen aufgrund der informationskostenbe

der Kunden Adams, BB1®r8lOt, v Sr. s argBeln fifnf oDagse Ml er unterbl e
AGB durch die Kunden des Verwenders beruht damit auf d

der Kontrolle der Unternehmensverwaltungen im Falle v
fidhrtudgénsti-det Kesvenhal tnis bei der I nformationsbesct
und gi bt damit der Gegenseite die volle Gestaltungsr

Mi Bbr auchs. .



Wenn Howeiterhin behauptet, wirtschaftlich b

groRere Stabilitat und Sicherhei't gegenuber
i nsbesbnddeiree Marktgegenseite vergessadanme di e
Gewinnstabilitat des Bankensektors i hren

destabilisierenden Beitrag |l eisten zu missen,
mi t i hren Finanzbedidrfnissen auf weniger be
Wahrend Gr ofeunntcireseeh Fl ucht méglichkeidt l ei cht
di e bankdominierte Finanzierungsstruktur al

Mi ttel stand.

Die Ansicht von WwWHWodtAnl,e&gerl seghewrt z sind wicht

Uni ver sal bankemauyst eme nembennsccht besser als im
bewer kstelligt wer den* i st ein eher ver bl Gf
ganzlich andere Eingthodtnzuhegr voml ufbtirai ckni v e
stereotype of Ger mant huantiavietrudidsli db anreknisn @ nal | e X
cozy set of nontr-aespahefi nanohalt mrel ati onshi
probl ems probably hidden from public view. H
service in explainiabwansduldioctmedbdi ng-1the Ge
the inherent potenti al conflicts of i nterest
company subsidiaries, in terms of the |l ack o
the mutual funds (publ i kruwesdtomarst) amampmareide sh.y
informati on, mar kets arm’ s |l ength relationsig
abuse alll add up to a potentially dangerous
behavior of the investment coanp albe esnuaimd mo he
beni gn, but we simply do not know. Ger man u
reputation, trust, and authority, without em

|l ess answer ed.

3. Die Beschrankung des Anteilsbesitz von Kreditinstituten an
Nichtfinanzunternehmen

a) Zur Verfassungswidrigkeit von Anteilsbesitzbeschrankungen fir Banken

10

Hopt, Corporate Governance und S.deuf4d44dhe i ni v
Fedder sen/ Hommel hof f/ Schneider, (Hrgb.) Corporate
Unternehmensfidhrung und der Unternehmenskontrolle imd
1996.

'm Aus den Unternehmensbeteiligungemerkrommteern dear Bidrek ,hi eta
Sanierungsbemihungen, durchaus destabilisierende Gef ah
die Deutsche Bank aufgrund ihrer MaBfnahmen bei der Meil
Tochtern in di e Geoflahr igherreat @&mersiekianni $ ¢c he Bankli zenz
Ubernahme hochspekul ativer Anlagen aus ihren britische

Bank, vermégen nicht alle Teilnehmer als Stabilisierun



Bei der Frage, ob die Einschréankung erheblic

von Kreditinstituten an Nichtfinanzunternehm
begegnet, ve'ftwoihtlt dMiel bAmgi cht, wunter ,genui
verbiete Art. 3 GG eine Il ediglich Kreditinst
andere Unternehmen insbesondere Uber Vorschal
einer voenmeévatn agi cht gewinschten Kontrolle bed
hielten. Die Darstellung der rechtstatsachl i
i n der Tat den i n der Literatur geschil de

Grundgesetzinterpretaticamw eharufin®nHMapitdber er St e
-, danf di e Banken ander s al s di e ander en z
Unt er nehmen Uber Depotvoll machten und Kapi

Ver si cherungsunternehmen ver fidgen uatde nd a mi t
kdnnen wie sie Ubl i chen Unt er nehmen ni cht o]
Ansi cht von MUl bert und Hopt , das Kapital ma
verfassungswi difri gExubdsuehtei veml kein Zweifel
ver fasssewrhgsl i chen Schutz der wirtschaftlichen
ander en Nati onen Ubertreffen | assen. Al l er di
Wett bewer bs und di e Kontroll e der Mar ktteil:
wesentliche Vor auosheltfzauhnrgtesnwi a krungen eines Ma
i hrer Bedeutung entsprechenden Platz in der
ein Die Vorstellung, eine gesetzliche Regel
deutlichem I nteressenkonhadachkzugdreare,ndeai Tai m(
gegen die Verfassung, scheint daher ein eher

b) Altersvorsorge und Anteilsbesitzbeschrankungen fur Banken

2 H, Patrick, iem: (fasnderUn/i Weentaac¢i 8lan8ysgem Design Re
1996, S. 276.
'*E 84,

'“s. 250.
'S Auch Hammen, ZHR, (160), 1996, S. 138 ff.versucht mi
die Verfassungswidridg&ei Be tedirlsii g Beggs amfuimd al s

Ver stoll gegen Art. 12 GG zu belegen. Bei der Frage ¢
Kapitalanlagegesellschaften und inwieweit bei I nteress
Unternehmen geschiitmen iauf, dvieer tHafuttunHgassr egel n der § 11
KAGG. Auf grund der tatsachlichen Kontroll struktur de s
genauso |l eer wie bisher die Haftung von Vorstand und
bestirmmtevoluntaristischer, keineswegs zwi ngender
Verhaltni smafigkeitsgrundsatzes verfassungsrechtliche
die den Schut z des Wettbewerbs und di e I ntegritat de

internationalen Vergleich als hierbei sehr erfolgreich
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Frage, i nwi eweit die Beteiligung von Kred
b ezgerne ns e i bemer RY Hbabeiwei $serbhésonders zu
in Deutschland im Gegensatz zu manchen an
n USA und GroRbritannien, nur ver haltnismann
sbesonderezgl bhdeswbgen des anderen Systems
aktisch keine al s sel bstandi ge Anl eger a
ternational en Diskussi on, i n der di e besond
S monitoring im Radoneear denc e o prova@antgehoben

mer kwuardi g, dafR in einem Land, das hier

hti gen Gruppe beschnitten werden soll .*

- »w 9 S5 T O 0O W o C
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Richtig ist, dafR die private Altersvorsorge
ver fehl St eudrannei zer oRem Umf ang auf Gr
Kapitall ebensversicherungen in den Handen vor
wiederum mi't Kreditinstituten wechselseitig
Beteiligungsdi skussianht aatuf KAetUiFftnaszkbotzer rs¢
g Wenn Hopt es als merkwirdig empfindet,
teil sbesitz beschnitten werden soll, gi It
nktionsfahigen Kontroll e dwan UGrtcedwwmrethenremehvr
ni cht i n der Hand einer kl ei nen, sel bst %
ntrollierbaren Personengruppe | iegen soll,
hl von Anl egern, di e aufgrund des Wett bew
ntrdéeteUnternehmensverwaltungen gewdhrl ei st
rkl einerung der Zahl der institutionell en
um eine Verteilung der Kontrolle auf weitere
eger, de. hMarwkm 6édifmung des Marktes far Unt
kswirtschaftliche Sparauf kommen sol | somit
Bere Zahl von Anlegern vlepgeekeheneveZidehkot
teht somit nicht.

(o]
-
w o - -

h er scsheUmtteid!® abes Bopticht unrichtig, wer
chemr Frage des Universalbankensystems at
tschaftswissenschaftlicher Sicht i mmer n
tschaftswisseintscthiaésem 2ZBéeind isesbesondere i
gei stigen Stillstand verfall en. Wi chtige,
tschaftswi ssenschaften ausgezeichnet e fin
nach der Arbeit von Bischgen emgchiddmesm noder

vy)
c:

=

g, 250.

'"vVvgl. hierzu Adams, ZIP 1994, S. 1434 ff.
185, 261.

195, 234

2 Bigschgen, Das Universalbankensystem, 1971.

' vgl . hierzu P. L. Bernstein, o€apmiotdalr nl dMadd, Sthe eit mprl



Blick in einige Ausgaben etwa des Journal 0
I nternational Law XI X (1993), Nr . 1 mit einenm
Uni versal Banking, oder dié? Bidtcther wolhlin Bamn ¢
dearr t i gen Aussade abgehalten

Aus den in *egenlaintnegreant uGr inden sollte daher
Banken mi t den bekannten Ausnahmen auf ma x i
betroffenen Unternefilnen begrenzt werden

4. Depotstimmrechte und Bankenmacht

Die Vorschl agé imomBeMiulgbearutf das Depotsti mmrec
auf eine verbesserte Transparenz durch die E

der Schriftlichkeit der Weisungen und die Off
Angabresprel | er Verfl echtungen.
I'm Falle eines ,aktuellen I nteressenkonfli kt:¢

der Hauptversammlung soldite Bémdt bnaanckn zMiil rbgeer
Absti mmungsvorschl ages enthalten méssemt Zu
West eramn Recht eingewandt, daRB derartige V
Rechtsunsicherheit herauf beschwdr en und zZu

fdhren werden.

Des weiteren empf i echd R Mid bePepot bank dan
Absti mmungsvonsehbrgiten dar fen sol |l te, sow
Auf sichtsrat Personen vorgeschl agen werden, \

22 saunders/ Walter (eds .F)i ,namaii vler Sglst Bran kDiersg .g n Recons

Saunder s/ Walter, Uni ver sal Banking in the United State
23Vg|. auch die bei Baums, AG 19Wr6., S. 11 ff. ( Ss. 20 |
2 Vvgl. hierzu die Nachweise bei Mulbert, E 33 ff.; Adal
25 per Gesetzesvorschlag der -BPDckBund&3t agsf-r avketridoinen
einschlieBlich seiner Zbxtrigmmuwrsg.e g®hBngeesn beir einer \
Bankenbeteiligungen zu einer Auf deckung der stillen R
steuerlichen Privilegierung zu rufen oder gar di e
BeteiligungsverauBBerungen zu reklamdenenotl gt &sedustid
die gleichzeitige Auslibung besti mmter Geschaftszweige
Reserven ein alle Unternehmen treffender, steuersyst e
ander en Mar kt auf galbesigr UPrdievni | &kegiienrer ver di ent . Einen

Vertrauensschut z, mi t erheblichen Mi Bst a@nden ver bund
Steuervorteil ,Stille Reservent* nachgehen zu kodnen, gi
2 Zusammenfassung auf E 117 f.

*"E 118.

28y, mWester mann, Vol |l macht sti mmrecht und Streubesit
Feddersen/ Hommel hof f/ Schnei der, (Hrgb.) Corporate

Unternehmensfihrung und der Unternehmenskontrolle imd
19®.

29 F 118.



ehemalige Mitarbeiter oder Organmitglieder v

handel t, an denen KR2©&6@&i tdiems tAintt ietid emenharl t &Ins D
gel ten foOr Fall e, in denen Uber die Entl astur
Geltendmachung von Ersatzansprichen gegen Anc
ZUu entscheiden sei . Da Mi libremmutn ge ¥ e bhst c htdlri
betroffenen Kreditinstitute beabsichtigt,
Publi kumsgesellschaften fihrend@& d$itrrcthk tdure sceai
Vorschlag ebenfalls nicht verbessert wird, h ¢
einen vorhandenen EinflufR eher vernebelnden b
man | eicht verzichten kann.

Nach HHoipst weiterhin die ,Vorstellung, das
Banken ein ganz wesentliches | nswerrunveenrte ifnibrartE
mi t der wi ederholten, gl aubwirdi gen Einl asst
Ausilibung des Voll machtsti mmrechts ein aufwend
der Bank sei und bei ei nschneNudezedna hy sReef or
durchaus Auwfugabe di eses Services fadhr en kor
», gl aubwirdigen Einlassungen® Uber di e Kosten
vermittelten EinfluRvorteile sieht, i st s c hy
di eser Service mit hehensKbbstenmaarfpuBédehalb
Organisationen nach den diese Kosten kompens
Vorteile sind jedoch die sich aus dem Depot ¢
und das darauf auf bauend?% VoBezs eihméergs giebf | «
Schl uBBf ol gerung UuUber die Gl aubwirdigkeit der
hatte Hopt die Frage beantworten missen, wi e
Einfdhrung von HoO6chststi mmrechten, di e zwar
wo hl aberni diimeechte der Ei gent Gmer beschr anke
Einflufd ermoglichender Aktienpakete zuni chte
haben Schwierigkeiten, in einem derartigen Ve
Service in ihrrekrenmdgreresse zu e

Wenn Hopt dann fortfahrt, daBB -eenngpr Banaeh:
hi ngewi esen hatten, dafR einzelne Banken zur
bereit sei en, und auch Kondgen von der schw
habe, n adcihe dBearn k e n von den Unt er nehmen vol |l e
Tatigkeit verlangen, mufR man si ch dKoocsht efnr agen
Anal yse fidr die Banken in Deutschland und in
dann weniger d@ienXKosdttgeseidta sich diese nicht
haben kann. Fragt man sich aber, wel cher Nut
die Wahrnehmung des Depotsti mmrechtes fur di

80 yvygl . Adams, AG 1990, S. 63 ff.

$1's. 259,
®2vgl. hierzu auch Milbert, E 50.



1

unwirtschaftlich machhweikzdnan ediman, Iféix amer iSc
Deutschl and an das 2. Wertpapierhandel sge
I nsidergeschéafte unt’dar Strafe gestellt haben
Dennoch bl ei bt festzuhalten, daBR di e deut sch
ni cht di e Abshaehtsi babeayf i hre Depot macht st
Beziehungsgefl echt aufzugeben. Die bisherige
di e damit verbundene Festschriftenfl ut far

Ausbl ei bens einer Refor m Zdeaihte re rwhoahllt enno.c h f Ur

Bei der Di skussion der Frage, nach wel chen
einger dumten Depotsti mmrechte auf der Haupit
Unternehmen wohl einsetzen,®* vddret rAns$i ctht : P.,
konserviastiibvemde Unternehmenspolitik douorfte de
inl d&ndi schenAk$St oea@besiitre so starkem MaflRe en
Banken, wenn man i hre Tatigkeit auf di e Ei nz:
Richtung wirden tati g eweer“deSnt inminsrseech.t sivael¥ t, rfet e
., Mar kt * um di e Erteilung von Sti mmrechtsvoll
ander s ver halten wir den, i st ni cht ei nmal W
Aussage besteht dari n, daRR giee wumt gmotBelm tUmf (
derart irrational gegen i hre eigenen I nteress
Grundsat zen von Kapital mar kten vertrauter A
Unt ernehmensverwal tung und dami t von sei
Unt erepdmer wal tungen eingesetzten Banken, d
Unternehmens (,sharehol der val ue®) maxi mi er el
geringste I nteresse an einer Diversifikations
unternehmenswert mhitnidgemd¥®er volrtser der Unter ni

da der Anl eger an den Kapital madrkten die wvor
geringsten Kosten durch den Kauf unterschied
Es macht daher keinen Simnmniaue unbhemgstoO&lelr em, |

diese Leistung unter I nkauf nahme von Unternel
53 Um welche Summen es hierbei ging, verdeutlicht der F
Benz AG, bei der der Chef der | Gi Mgl aé d , dBStnezDakGnh bk er ,
zwar einige hundertausende Mar k mi t I nsidergeschafte
Presseberichten jedoch insgesamt 42 Millionen DM in we
i hre Taschen zu | ei teems weerrtmoicshtt efner nBeermerdcka R ein moglic
8§88 117, 404 Akt G niemal s- westiehl g WwWdvdaAkt Bsafulicens thanht un g
di eser Stell e di e Not wendi gkeit, Aktionaren mi t ei
St r afgasmtérgd i chkeit einzur dumen, um mdgliche Abwehr koa
durchbrechen zu kénnen.

34 H. P. Wester mann, Vol |l machtsti mmrecht und Str
Fedder sen/ Hommel hof f/ Schnei der, (Hrghb.) Chermporat e

Unternehmensfihrung und der Unternehmenskontrolle imd

1996.



von den einzelnen Unternehmensverwa&ft Digen b
Ansi cht von West er mann entspricht daher bi
Kushensegmente nicht der Wirklichkeit.

Verstandlich ist allerdings?3°%icaMekklieicthe uBgu
aufgrund gezielter Pl anungen di e Hauptversa

kdnnen, wenn der Ubermachti ge Ei nfelsuhder C
Gedacht i st hierbei sicherlich auch an Grup
Fachl euten far Betroffenheit oder Kri minell
Schweizers Rey. Di e Gefahr einer Macht Uber na
jedoch aslts géeurBienrgyg zu erachten. So werden zunia
nun von i hnen- gewihresgdhtcédin deutlich erhoéhten Z
mi t den Sti mmen aus dem i hnen ver bl i ebel
Hauptversammlungen prasentVegsiit.heAuolgewer de e
Moment wohl| weitgehend von Banken vertreten |

oder selber auf den Hauptversammlung -erschei
nach der weiter unt en vorgeschl agenen Refor
Kapitalanl agegesell schaften mi t i hren Beteil
Ei gent Gdmer kl ei nerer Pakete vertreten, di e z1
erwartenden Absti mmungsverhaltnisse nicht f U
,Ver 6dunigdupmgtever sammlung durch das Wegbl ei ben
dramati scher Anstieg der Bedeutung der Sti mm
oder krimineller Anlege’ ist daher nicht zu e

5. Die Einfihrung eines Stimmrechtsbeauftragten

Der swohrl ag d&run8PIon Baums®f vzounr Reabnsdcoma f f ung

wei sungsl osen Vol |l machtsti mmrechts und

Sti mmrechtsbeauftragten | eidet dar an, daBRR di ¢
Kreditinstitute nunmehr diber aichmi gemt Bwdiretrr &
Hauptversammlung werden und ihre Integritat |
Kreditinstitute gewé&hrllneiosfteertn wa rrdde nd ekra nfb | e h
neue Figur im Gutachten undr fiabherreani ehgaetn,d bieni gdeet
85 Vgl . hierzu im einzelnen Brealey/ Myers/ Marcus, Funda

1 und 12.
36 s, 277.

37

Zudem | ant sich bmolbadhtengr 6BaeB er Summen auch di e
gebundener Organi sationen Aktien ihrer ideol ogisch ©be
unsenti ment al auf ., Sharehol der val ue® bestehen.

* BDrucks. 13/367 vom 30.1.1995, S. 5 ff.

*9 Baums/ vowm REwGdo995, S. 145 ff.; AG 1996, S. 11 ff.
“® vgl . Hierzu die Beschreibung des Verhaltens von Wi
Institutionelle Defi zite am deutschen Kapital markt,

Finanzierundkki ahtmardletse s durch -vend eAbf en dbreg nirachgnel n*



6. Deutsches Bankensystem und internationaler Wettbewerb

Wenn Mdl bertseinem Gutachten des weiteren aus

befindet sich ohnehin in einer von mehreren
Entwicklungi hem gtarkeren kaptial marktorient:i
recht zu geben. Der international e Wettbe
Bankensystem in mehrfacher Weise erreicht. N
GroRBunternehmen wie etwaFBNWndgeachbhete sndeéer
teil weise hausintern zu bewaltigen, wie etwa
von Commerci al Paper Programmen, die Begebun
Privatplazierung bei Ver si chertuennge s owined dlenry
Ver kauf von Forderungen nach dem Asset backec
Konsortial geschaft wi rd noch von einem his
deutschen Banken betreut. Beim I nvest ment bank
System ewundMadr kt anal yse werden die angel sachs
eingeschatzt. Der Kauf von angel sachsischen
GroRbankens awdi t v-ordh &andwenr | egung derartiger
Ausl and best ati gt Hisi eisset Ed anlsecrh dnizalmtg. ausgesct
internationale Wettbewerhb das deut sche Syst e
wettbewerbsfahi*g &mihwiellseah banken sollten sict
GroRenvorteile und Verbundeolreeklbanenfjederh
von Spezial banken, et wa bei m l nvest ment bank
Securities, erreicht werden. Ein Universalbar
Ver bundvorteile kdnnten naturgemafR® bdienUni v«
moéglichen Verbundvorteilen stehen jedoch die
Schwierigkeit ergeben, ein kompl exes Finanzl
treten, wie beim Wettbewerb ,Supermarkt gege
far di e Urkiswertsanebaauf . Nur bei einfachen Fin

Bequemlichkeit des Universalbankensystems noc
Unternehmen wund vermdégende Personen konnen |
gestellt werden.

Wenger schil dert dort den Vorgang, wi e di e KPMG zu
Vol ksfiursorge und zu Diensten der Aachen Minchener Be
Ce natlr Krankenversicherung AG dur ch di e Verwendung

Kal kul ationszinfusses von 2,9% enorm nach oben getri el
zeitgleich far di e Nordst eAG Al $ gelmlet & mr Getrasc¢c cthem u

ent gegengesetzeten Interessenlage ihres Auftraggebers
41

E 117.
“2Fur eine kurze Darstellung der wichtigsten Studien a
Uni versal Banking. Financi al9 $6/,stpans Diem.i gn Reconsidere
> Der allerdings auf Kosten der Kunden und damit zu L
wi chtige Verbundvorteil », I nsidergeschafte®* i st de

Finanzmar ktf 6rderungsgesetz entzogen worden.



7. Bankenmachtkontrolle als angeblicher Sozialschutz

Unter der Uberschri ft ,einfl uBRbed* eenizneende

Einschrankung der wirtschaftlichen Macht wunte
stammende Ar b*%imi tvodenHoMrtgument ab, ,auf das
Banken und Unternehmen® | asse ,sich ein dem

Bankenmacht kontroll e nicht Ubertragen. * Unri c
i n der Literatur vorgebrachte Wunsch nac.|
, S0zi al sovawst zi"“mthas  s<eivrer dalflt et sei . Di e Notw
Kontroll e ausufeunderAl BaAnkRkanzkonzernmacht g
staatspolitischen, wettbewerblichen und 6kon
derartig Uberragenden Suel Wwehghermr Guondeén MBI b
Hopt die Ausibung wirtschaftlicher Mac ht geg
Gesichtspunkten als die Ausiubung wirtschaftl:i
beurteildt sehen wol | en, bl ei bt ein Gehei
wi chaftswi ssenschaftlichen Literatur, aber au
gutem Grund grundsdatzlich keine privilegier
Ausnutzung wirtschaftlicher Macht ge%®eniber U

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

Des weiteren diskutiert MUl bert die Frage, o
der Banken Anl afB far Bemiuhungen far ei ne
I nteressenkonfl iskteéent gemé.chBEt bezugnehmend ¢
des BDI zusammenf assend fest, .,dalR jedenfalls
kaum aus der Sicht i hrer Unternehmensl eitunge
bekl agen®’h,afbnedne.rs | i @wpgs deesr f3iedHti chher Akti ona

Il nteressen von denen der Unt ernehmensl| eitunc
Unterstidtzung der Verwaltung durch die Depot
per manent e Losung des Konfliktisntzwiessleendee
Depot banken und i hrer Verpflichtung auf das
(Kl ein)aktionare. "

Bei di eser Aussage i st zunachst die Frage na
BD-Umfrage =zu stell en: So wird e nKrderi kLiatne r du
Handhabung des Depotstimmrechts der Kontroll
Gesellschaft “ferSomrwehdban die an einer dera
beteiligten Unt ernehmensl eitungen ni cht di e
*“E 69.

45HoptKa;ﬁ)ietraIanIegerschutz im Recht der Banken, 1975, ¢
“®Vvgl. hierzu etwa Carlton/Perloff, Modern Industrial
‘TE T72.

‘8 Adams, AG 1994, S. 148 ff. mit weiteren Nachweisen.



Sti mmbeliondgsinstrumente erméglichenden®?Banken
Bei seiner weiteren Bemerkung verkiarzt MOl be
Eigentum und Kontrolle in den im Streubesitz
di e Frage aus!l afletnt | we h deen Kengroll e Uber
Streubesitz befindlichen Kontrolleure ausiibt
und nachgéwioesdem, daR die funf wichtigsten |

Hauptver sammlungen sel geht kdmathreol I nieahketn. n Ers
Geschaftsinteresse der Depot banken ZUu Laster
auch um die Frage der Kontroll mechani smen in
i nsgesamt .

I n seiner zusammenfassenden Bewert be¥®t des R
folgende Mei nung: , Di e i n der bi sherigen Di s
geben kaum Anl alf far gesetzgeberi sche Ei nsc
vermittelten Bankeneinfl usses. Das gilt gerac
Beschréankuaigendi e Gef ahr nachteiliger Einfl L
stell en. Zwar begrinden die drei EinfluBinst
gegeniber anderen Instituten. Das rechtstatsé
Pl ausibilitéateemwphgdaoagbnkei e Anhaltspunkte ¢
Banken i hr aktienrechtliches EinfluRBpotentia
existierenden, pri mar durch Haftungsregeln
EinfluBnahme reichen ihsoweit grundséatzIlich a
Den Gutachter scheinen hier zunachst di e S
beeindruckt zu haben. So hat i m Fal |l der
Oberl andesger i tht e chitssskerl afotrifg folgendes fest
erkennen, daf di e oder dpedersfl @&lulbs geebank
Absti mmungsver hal t-ejne dleersf aBledkslsaagatfeefimre nbar wi | | k
Anl alR ansahen, d eAMG Koomrkeu r we idteeer eG Ver handl ung ¢
wei l sie sich dabei finanzi el bers séer fsd laghare r
der eigenen I nteressen brauchte der Bekl agt e
ni cht zu rechnen. Dies gilt insbesondere des
erster Lini e aBnagneks pgrloecihcehnzee i i g G| @aubhnderi n,
Vertreterin im Aufsichtsrat war . I n di eser
Gl 4ubigerinteressen, sondern auch di e des
vertretenen Aktionare wahrzunehmen. Es konnt
Zeitpunkt ni chn werdengesahld das Kredi ti
“° Es st bekannt , dalR séswhedbendessdgensdlesen BBawdken un
Bankenmachtthema wie ein Ei dem anderen ahnel n.

SOAdams, ZBB 1994, 77 mit weiteren Nachwei sen.

*'Baums/ Fraune, AG 1995, S. 106.
2 E 81.
WM 1996, s. 1366 ff. (1369).



Gl &ubi gerinteressen sofort rigoros in den VoI
i hm vertretenen Aktionaren und den uUbrigen GI
Herabsetzungsvorschl ag des Bakllda gdtaereirbkeeamntint ni s
zu verhandel n.* Da dieser Fal l wegen seineil
I nteressenkonfl i kte in einem Universal banken
deren unsentimentale Loésung durch eitntfbekann
ausgiebig behandelt worden i s, elsl giebrtgadiean A1
keine starken Anhaltspunkte fOr di e Annahme,
EinfluRBRinstrumente verbreitet dazu nutzen, Un
Nac ht eioln Wett bewer bern di eser Unt er nehmen

verstandlich. Der Umst and, daBR Geschehni sse,
bei Gir mes, nicht jeden Tag in der Zeitung ¢
auftauchen, bedeat at cht >k kg nsttsacBhresindend i st al
gegenwartige deut sche Wirtschaftsrecht den
erartiger Mi Bbr d@uche eroffnet. Il st eine der .
endtgend hohen erziel mhaten , Swonmhen a&uaonh dgeskr e
er I nteressierten besonders niuotzlich ist.

o o

9. Das Fehlen von Haftungssanktionen

Wenn M3 bdeerst weiteren die Ansicht vertritt,
Mi Bbr @uchen ausreichende Haftungssaslhmtenen |
Literatur ent gangen sei n, di e |l ebhaftf't bekl a
aufgrund des § 147 AktG réthiTsoatzsaehl iimt breis
von Wenger, aber auch sgbbst Mubeéeschrieb
Mi Bbrauchsmoéglichkeivtoeln maadktren De(pPbK 56,
Mehr fachsti mmrechte, Gi r mes etc.), i st ein
Haftungskl agen durch die Gerichte bisher aus
eigentiumliche Ruhe. Eine Haftbar mablubmgi derrK

Wahrnehmung des Depotsti mmrechts infolge
Aktionarsinteressen blieb bishearndeus. aber i@r
USA- in Deutschl and der Kl ageweg dur ch di ¢
54 Vgl . hierzu etwa Wenf@ker,; El mel,993| P S19883T n®.r , 161 f

Treuepflicht und Sanierung, ZI P 1996, S. 853 f f.
55

E 76.
°® Der Gutachter erwahnt die an verschiedenen Stellen
Bankenkritik von Wenger eheumbdrt ¢ dud n gtWweamthmoihhr esri ckho lde
in dewmndnausl a&ndi schen Wirtschaftspresse hdédchsten Anse
Grundl agen des Gutachtens kamen erst durch erfolgreich
der Offentlichkeit.

*"E 81
°% vgl . hierzu treffend die Charakterisierung ,klassisc
Nachwei sen durch Hommel hof f, i n: -PUnctoetr n(eHrngebn s) i, b eCrow gpcohr

auf dem Priufstand, 1995, S. 13 f.
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Voraussetzungem werrgdeml osst , und dami t der

Kl ei naktionar e gegen Depot banken und Unter
beseitigt wurde. Ebenso machatctsioamh Sgags e ms hIf a@
Durchsetzung der ver streut enemektkiboamrdr sSechatet
grundséatzIlich -zwad Yoafsiahtsratsmitglieder f
ordentlichen und gewi ssenhaften Geschaftsleit
des § 147 Akt G, die die Vorausset zunigceme der G
festlegt, hat jedoch dazu gef uohrt, das el
Unternehmensverwaltung de facto i n Deutschl ¢
Anteil szahl en machen es fdir grofRe Unternehme
Aktionar ni chahn Bebi tn eo0n Hunderten von M
Kl agevoraussetzung Vor zuwei sen hat . So I st

Vorstandsmitglieder der Dai ml er Benz AG, ber e
hi erzu nach der bi sheri genkI|Raegewiulnlgi gee sAk8 i b4
Prozent des Grundkapitals von mehreren Milli:
einige hunderte von Millionen DM hinterl egen
Recht sordnungen, wie etwa in den USJHA,undc:t de
Auf sichtsrat nach 8§ 8 93, 116 Akt G de facto

Sti mmenmehr heit i st auf der Hauptvers
Unternehmensverwaltung und die Depotbanken 0L
Mi nderheit von 10k&potzehs des Giun®ubli kumsg
Mi t wirkung der Depotbanken ebenfalls nicht fU
di e Depotbanken h&aufig Mitglieder in die Unt
sie an Haftungsrisikemihinidédtenni&triegleier toh

10. Beteiligungsbesitz der Banken, Stimmrechtsbeschrankungen und der Markt
fur Unternehmenskontrolle

Bei der Frage, ob den Kreditinstituten eine
aufzuerlegen sefi’ rivehitcgeardweMi Abhsitht, ., di e
eines Marktes fur feindliche Unternehmensiber
Beteiligungsbesitz der Banken erheblich be
Anteil sbesitz der Banken oder der von
Kapanhhgegesell schaften gehaltenen Anteile w
nétig und rechtlich modédglich gehalten.

a) Mehrfachstimmrechte und stimmrechtslose Aktien

I'n einem Auf s&twi rvdonj ePedadlzceder Vorschl ag gema

strukturidllleemmbiW dungsprozesses i n Publ i kums
9 E 64.
OE 117.

61

Peltzer, JZ 1996, S. 842.



Ausgabe von Mehr fachsti mmrechten zuzul assen
groRBRerem Umfang al s bi sher Vorzugsaktien o hi
»,wenigen Federstrichen" deau6Gesdetnz g&b 412s ukndn n

Akt G ,ein System von verschiedenen Aktien ent
di ejenigen befriedigen, di e mi t Substanz un
Mitwirkung im allgemeinen verzichtermRendl s$e au
und Mi tverwal tungsrechte wol |l en, aber ebe
Gewi nnbezugsrechten hinter der ersten Kategor
Gewinn nicht for alle reicht.* So sollen na
Aktioné&drenenacnhocéi um andere finanzwirtschaft
Vorschrift des 8 140 Abs. 2 Akt G geschiotzt w
wenn i hr ,Vorzugsbetrag“ nachhal ti g®?naiucshit gez
» Wir de man dawaoar znuwgesha kdtiiee mi t umddh enreent  VDbirvziudge n
ausstatten, hatte man den mafgerechten Titel
Gewi nnbezugsrecht interessiert i st. Fur i hn

der Hauptversammlunmgn Gibemhiampscmiue¢c htwer Lage

das Stimmrecht zuwachst. Diejenigen Aktionare
oder gar diejenigen, di e mit (héherem Agi o)

auch an Mitverwaltungsr ecnhtdcinesiententewederr tp air
oder durch einen Dritten, z.B. durch eine Dep
EinflufR nehmen werden. Das eigentliche Probl ¢

dement sprechend nicht oder nur noch sehr abge

Ri chtig an diesem Vorschlag von Peltzer i st,
deutlich erhéhte Unternehmensfinanzierung mit
Kontrollstrukturen fdhren kann. Wieso diese b
jedoch ofétffén.g So wirde zundachst nichts die Db
hi nder n, di e neuen Mehrfachsti mmrechte zu e
Kontrolle weiter auszuluben. Des weiteren | eg
den 20er Jahren inmheDeutdaddh| aMedhr f achsti mmr
ausgezeichnetes Mittel der eigentumsl| osen
Unt ernehmen durch wechselseitigen Erwerb der a
i nsbesonder e die gegenwartig an dehi dbtekrannt
Unternehmensverwaltungen derartige (wiederg
ausgesprochen wunder vol | begridRBen. Ent schei t
vorgeschl agenen Regelungen zu &einer ., verantmw
Unternehmen f UOlRKlraemsiwirdden ,Herr schaf't Uber das
Betroffenen ei ner derartigen Herrschaft, (
Depotsti mmrecht, auseinanderrei Ben. Das alte
stiagnde nur i n neuem, ni cha. aber schdnerem Gew

52 5. 847.



Es wurde in®deudéemteuvatihrlich dargestellt,

shar e, one vote® di e am weni gsten den We t
Unternehmenskontroll e verzerrende Regel ung C
seinem Vorschhagwauovumr ki geatl ich irgend | ema
bl oBen Kontrolle Uber ein Unternehmen intere:
keinen We r t an sich, verursacht j edoch Ko
Kontrollinhaber nicht dere BMhgdernrchkleung darf géa
irgendwel che Sondervorteile far sich zu erzi ¢
die nicht im Besitz der Kontrolle sind, war e
versuchen, keinerl ei Kontr dl liarugfewnadnwde | zth e b eDtr ri
hof fen, die diese Kontrolle ausiuben. l st der
der Kontroll ausiubung aufgrund einer besseren
vi el e Personen gestreut. Di e Koisnt ewmoldeerr KON
l ediglich beim Kontrollierenden an. Di ese St
verbunden und | aBt die Akt i o°féavreer fcrRdHeern.i rEr wre
sich somit Personen an der Kontral lees éiiirearf 06
grundséatzIlich zwei Erkl &rungsmodéglichkeiten. C
der Kontroll eur, der Uber einen erheblichen A
den Kontroll aufwand auf sich nimmtnsddedi ese
anderen Aktionare noch hinreichend hohe, di e
aufgrund der Verbesserung des Wertes seiner

auf zuwendenden Kontroll kost en unabhangig VO
weitestgehesndndfi genidgen bei grofRen Gesell s
prozentuale Beteiligungen, um eine Wahrnehmu
wenn diese Wahrnehmung nicht etwa aufgrund d
schon von Anfang an als sinahoWeegedcheé¢i rerdem
Wegfall s des Depotsti mmrechts der Kreditins
kl eineren Aktienpaketen ist daher mit den 0ko
den Kostenstrukturen einer Kontr ordil ahitsiido,undi e
bi sherige Passivitat der Aktiondre bei Haupt
fortzuschrei ben, daf das all es beherrschende
Banken entfallt, und eine ,Verddung @%r Haurg
oder Biedverrschung der Hauptver sammlung dur «
Wel tverbesserer vorherzusagen.

b. H6chststimmrechte und Depotstimmrechte

63

Har t , Fir ms, Contract s, and Financi al Structur e, 1

Financi al Economi cs, 1988, S. 175 ff.; Harris/ Ravi v, J
Adams, AG 6139 oFOF,. Mit weiteren Nachwei sen.

64 Ad
55 we n
6% Mu |

ams, AG 1990, S. 63 ff.
ger , in Grodoner (Hrsg.), Der Mar kt fdar Unternehmen:
bert, E 42.



Keinen Reformvorschlag | egt MUl bert far den

obwohl gerade HoO6échstsungnmmietchtdemi De fyetr Hti inmmr
besonders interessanten MiBstand im deutschen
darstellen. Wahrend bisher das wunabhangig von
der ., rationalen Apathie®* di e Ur seapconteb afnkkre ndi «
darstellte, wur de bei der Einfidhrung der

Depotsti mmrechte di e Ei gent iumerstellung der

Kreditinstituten bewuflRt und endguiultig untergr

Hochststi mmrechte i n Ver icthd emg emimtd g | D ecphoetns
voll standige und unumkehrbare Beherrschung d:
di e Depotbanken, in diesem Falle sogar geger
Unternehmenseigent idmer . Di e Mac ht der Dep
Hochststhit mmrdeecshal b weiter verstarkt, we i |l HO
die ein Aktionar ausuben kann, unabhangig d
Aktienbesitz ist. So ist es etwa bei ei ner t
auch fur einen Aktiemantmit webne®mO0%% nicht mo
der Sti mmen auf der Hauptversammlung abzugeb
fur Aktion&re gelten, gel ten die HOochststimm
Sti mmen aufgrund i hres Depoftshlienmde c@dlIst warbg ed
di e Depotbanken im Falle des Fehl ens einer
allumfassende und unbegrenzte Beseitigung vol

Aktionare gegen eine unerwinschte Bankenherrs



2

Besonders atuffdéadaRendchseiner St udé’'leeivoIn7 1IFr an
untersuchten deutschen GroRunternehmen HO6échst
Aktiengesell schaften eingefidhrt wurden, di e s
Uber das Depotsti mmuedhunumkdhebarehBeberrsch
GroRbanken fielen. Die Beschl lisse dienten da
und der Zementierung der Bankenbeherrschu
Unternehmens.ei demtail meé iy e Beschl Gsse dend ni c
Aktionar e, zu deren Wahrnehmung die Depotbant
Beispi el des Versuchs der feindlichen Uberna
FI i ck Bridder zeigt, wi e Hochststi mmrechte Z
Unternehmelneskeinhgef Gdhrt wur den. Bei Fel dmihl
Bridader ei nen Ant ei |l von 38, 5 % mi t der aus
amtierende Unternehmensverwaltung auszutausch
Deut schen Bank, di e zwarhanure, 8% e &0 gk n biebseirt
Depotsti mmen verfiagte, eine Stimmrechtsbesch
dami t der Ubernahmeversuch der FIlick Bridder
die VEBA &eine Mehr hei t an Fel dmihl e eNobel el
beherrschenden EinfluBB in der Gesell schaft at
angef lOhrte l nvestorengruppe kontrollierte 1!
®Julian Franks/ Colin Mayer, The Ownership and Contr ol
Sept . 1994, London Busi ness
Héchststimmrechte und Streubesitz (1988)
Gesellschaft Hochststimmrechte Eingefiuhrt in: Anteilsbesitz

At BauknechtO% 1986 Fl ender AG 51 %
ASKO 5 % 1972 Streubesitz

AV A 10% 1975 I nvestorengruppe
BASF nomi nal 80 Mil 1i9dmen Streubesitz

Bayer 5% 1975 Streubesitz
Continentalb5% 1984 Streubesitz

Deut . Babcox% 1988 Streubesitz

Deut sche Bam% 1975 Streubesitz

Fel dmihl e Nobel5% 1988 Streubesitz
Hoesch 15% 1977 Streubesitz

| WK A 10% 1984 Streubesitz

Lei fheit 10% 1984 Streubesitz

Linde 10% 1973 Streubesitz
Mannesmann 5% 1975 Streubesitz

Phoeni x 10% 1986 Streubesitz

Rosent hal 5% 1986 Streubesitz
Schering nomi nal 12 Mil |l12&7%n Streubesitz

Veba 5% 1987 Streubesitz

Vol kswagen 20% 1970 Streubesitz

Unter Streubesitz wird hier verstanden, daR kein Aktio



Sti mmen, wadhrend VEBA aufgrund der Sti mmrec
Sti mmen besal3.

Bei dert zBeag des Aufsichtsrates besteht ein

Kontrolle der Sti mmen in der Hauptver samml ur
befindlichen Aktiengesell schaften befinden
Unternehmensverwaltungen Dsae ldbesrt \oedresru cdhe rv oBna nfki
Ubernahmen | ediglich Gesellschaften im Streub
Sti mmrechtsbeschrankungen wund Depotsti mmrecht
geringe Tatigkeit auf dem Marlhhwff di eUGegremaeviarn

v.on domi ni erenden Aktionaren zuridckzuf uhr el
Sti mmrechtsbeschrankungen zusammen fadhren Vv
Macht zusammenball ung bei den GroBbanken. An
der deut schtemenUnkamme kein Aktionar, wo hl a
Unternehmensverwaltungen ein I nteresse haben.
dargel egt, handelt es sich hier Il etztlich um
Mar kt fur Unter®fehmenskontroll e

11. Ubernahmekodex und Bankenmacht

Zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit de ¢

St arkung der Aktioné&rsrechte bei den bi s
Unternehmensibernahmen hatte di e SPD i n

Wettbewerbsgeshatta kel 3 eine Anderung des We
vorgeschl agen, di e den uUblichen angel sédchsi sc
Mi nder heitenschutz bei Unternehmensiber nahmer
eine drohende enRepekbohendeiricbBUei nen deutlic
angestrebten gesetzlichen Standards zur dc
sanktionsfreien Ubernahmekodex verhindert W
vorgesehenen Mindestregeln kann sich aber die
wur de di eser Kodex nur von 250 der 677 b
unterschrieben, SO dafi nun auch der
Borsensachverstandi genkommi ssion gl aubt, es k
erl a<sebPies ist in der Tatr dKapiRalllmarktieght

Deut schland und der Wettbewerb auf sel bigem a
12. Verbesserung der Arbeit des Aufsichtsrates

| m Bereich des Aufsichts'rat els e e mmfrigetsleth e
Mandat shochstzahl auf 5 Mandat e abzusenke

®® Adams, ZBB 1994, S. 748 Adams, AG 1994, S.
®* BDrucks. 13/367, S. 8.

"“Wirtschaftswoche v. 15.8.1996, S. 68 f.
"E 119.



Ausfi cht sratvorsitzenden doppelt zu zahl en.
Bankenmacht probl emat i k i st di eser Vorschl ag
jeweilige Person, sondern die Institution an
der Kontroll tatitgskreattmi ¢ighne dduf sii cht unbedi
MOl bert angestrebte ,hdéchstpersoéonliche Ausiuib
handelt sich bei diesem Vorschlag um eher for
Ma B nahmen zur Verbesserungchdesrr atAe eisti ndl e svi
unabhangig von der Frage dér Bmankenmddhter att
hierzu gentugend vernunftige, hier ni cht zu
wordénBei einer Reform des Aufsichtsratsystel
gr ofRRe, verniunftige Arbeit erschwerende Kopf ze
seine veralteteskl aiaxéhnosi @ndigchem Konfliktr

Struktur auf‘em Priufstand
13. Bankbeteiligung an Kapitalanlagegesellschaften

Bei da&mmermbedi ngungen® "’empa®hKapiMiuadlbanltageges
di e Stimmrechtsausiubung aus fondszugehdorigen

einer Gesell schaft Z U unt er sagen sei, soweit
Kapitalanl agegeisleil §gschaft Met di esem Vorschl a
Prinzip des geringstmégliche®ngeBiunigerritfefns Kdreirt i
dem Einsatz der bankeigenen Kapital anl ageges
Kontroll e des Bankenhmaen aggiegreemd s Alkutricchn ar e . Se
l ediglich di e Sti mmrecht e der Kapital anl age
stillzul egen, ist jedoch bei weitem nicht aus
Die derzeit bestehende rechtliche Mo6glichkeid
Kpital anl agegesell schaften beteiligen kdnnen,
"2Beobachtet man, mit welcher Hitze und in welchem Umf
Zahl der Auf si chtsratmandate betridabémni wizd, i bnér s&i z-
Bedeutung fur die FOorderung des deutschen Kapital markt
im Allfinanzkonzern, der Of fnung des Mar kt es far Unt
wechselseitigen Beverfiguouhgaengemd Rshgman versucht, Y
Scheindebatte zu sprechen.

" ovgl . di e Nachwei se bei Hommel hof f , in:- Picot

Unternehmensiberwachung auf dem Priafstand, 1995, S. 13
™ Auf die ,parimangscheGrMRubést nmhmen als System der

nachder Beseitigung der Macht konzentration i n Gr oRba
wei tgehend verzichtet wer den. Di e Mi tbesti mmung hat

ver dankendmenAudfekromfMassenarbeitsl osigkeit und die Ver mi:i1
deut scher Unt ernehmen ni cht gunstig beeinflussen kon
Behinderung des Marktes foir Unternehmenskosical lagd szur
Hindernis fir Auslandsinvestitionen und damit auch Arb
Adams, AG 1990, S. 243 ff.

E 119.

®vg. Adams, ZBB 1994, S. 77 ff.; Adams, AG 1994, S. 1.



erheblichen I nteressenkonfl i kte und auf gl
Kapital anlagegesell schaften fur die Probl emat
winschenswerf’. h&#Btaumébgend nachgewi esen, d
Anl ageentscheidungen der bankeneigenen TOochte
an welchen Emissionen die Bankenmutter beteil
von der Mutterbank begebene Emissimfn@mg in u
l ediglich von den bankeigenen Kapitalanl agege
einzel nen Emi ssionsf all kein anderer von

unabhangiger Fonds ein solches Verhalten zeig
der Entsemedenuniyankei genen Kapitalanl agegesel

ni eder . Ein solches Verhalten | ant sich et wa
Emi ssion entweder nur als I nsiderhandel oder ,
und daher ansonsadawfnl i chamver KEmi ssi on,

Emi ssionsmull ent sorgungsmalBRnahme begreifen. B

Schéadigung des Ansehens von Kapital anl ageg:
deut schen Kapital marktstandortes verbunden.

Des weiteren ist dBRankUemsnmuatntder ddaedr ddepi t al anl

mi t i hren unterschiedlichen |l nt eressen zug
Kapitalanl agegesellschaft sein darf, die Zul ¢
gefadahrdenden I nteressenkonfliilt eéAsn.re$Sa, bastrehht
grofRe Zahl ansonsten sinnivegs&krauiVer tepdpieairl K &
Gebiuhreneinnahmen bei der Bankenmutter zu gel
Fondsvermdgen im Falle von bankbegl eiteten
i Bt essante Gestaltungsreserve dar . Auch di e
Fondsvermdgen ist nicht ohne verschiedenste p
Zudem gi bt es Hi nwei s e, daf bankeigene Ka
Unterl aufung dern | wethtelne wairsh srmesklont r ol | e genut
I n den USA i st es daher Geschaftsbanken
Kapital anl agegesell schaften zu beteiligen. D
Grianden der Fobrderung des deut-sntihte ns ek anpeint a

zahl reichen gut bezaaddh nf (Arr b2d utsspd It azredch ei ng

Die Trennung der Kapital anl agegesell schaft v«
Bankenmacht in den Unternehmen noch eine wei
Die Kapitalanl agegesell schaften gesammelten

Jahren rasch wachsend eine far den Kapitalm
GroRBRenordnuh® SorkathBacmgewi esen, daBR berei

77

Baums, i n: Saunders/ ®Wahkéeng(e#s handdnaveSyakem Desig
1996, S. 124, 134 ff.
"® S0 verwaltete beispielsweise die Gesellschaft fur We

21,646 Milliarden, di e der Deut schen Bank gehodérende



1992 die Stimmreckhésgehen!| Kapertalbaaml agegesel

Hauptver sammlungen der 24 gr 6Bten i n mehr hei
Unt er nehmen i m Durchschni tt 10, 11 % betr uc
Kapital anl agegesell schaften gehal ta&lnleem iViemrend g
Befreiung von ihren gegenwdrtigen I nteressen
erheblich zunehmen. Sollte sich der Gesetzgeb
unsinnige und verschwenderi sche steuer|li
Kapitall ekensywemsiablzruschaffen und einen unver
Anl agef ormen ermdglichen, wird sich der Aufs
um ein weiteres?? bAsué¢hl céemi gleanupt ver samml ung
Unt er nehmen war e mi t b a nakne naugneagbeésned il gsecnh a KKta @ m
endlich der fdar die Kontrolle der Unternehmen

mit den bisher auch aufgrund der Fonds Uber méa

Al l erdings ist auch den Fondsverwaltern die
mittels ,rationaler Apathie® ni-chnt yprdohgead
der ameri kani s¢€ deem HReqdlsumaghagern al s deren e
Uberl egte Stimmrechtsausibung auf den Haupt

gehal tenen Untaef zelflddr nDa di e bankunabhai
Kapitalanl agegesell schaften auch keine weite]l
Milliardendar |l ehen mi t dem von i hnen i m Po
unt erhalten (diurfen), wird ihr- Adnfiéretahsabfs
- ausschlieBlich und richtiger wei se vV.om w

Unternehme®dbweesrttiensnt sei n

Wi | | man daher aufgrund der wortgewaltig von
nicht den Schritt zur Abschtagtfiummr eelst swed esru ng
gehen, i-stwi di edargaluedgt aus anderen Gridnden
Mi ni mal alternative, di e Beteiligung V (
Kapitalanlagegesellschaff%n vollstandig zu un
Gesell schaft far Wert papiersparen 35,177 Mil Il iarden
Fondverwal tungen 29,781 Milliarden.

Baums, AG 1996, S. 11 ff.

8% vgl. hierzu Adams, ZIP 1994, S. 1434 ff.

81 vgl. hierzu den rechtsvergleb®Benden 1BRBerfifc.ht( 2b0e)i. Brai
geringer Beteiligungen sind Ausnahmen von dieser Ver pi
die ordungsgemafRfRe Verpflichtung notwendige ,Fundament a
am Mar k't Unt er me h nteine akudsttreentgeinsti g, etwa durch Verkai
Fonds, die benétigten I nformationen und Absti mmungsemp
82 Zum Begriff und zur Aufgabe von Unternehmen in der
Fundament ad csr actfe Croirnanc e, 1995, Kapitel 1; Adams, Ei ge
Haftung, 1991, passi m.

83 Die SPD Bundestagsfraktion ist dieser im Gutachten

Banken* ( Adams, ZBB 1994, S. 77 fdi.dhtdadagledregti @an i &i



14. Bankenmacht, wechselseitige Beteiligungen und Ringverflechtung

Verbl tdf fend i st di e Schweigsamkei't des Gut ac
Beteiligungen und Ringverflechtungen® bei de
Bereits in seiner Darstellung uUber @iei zielsece
Ansicht , di e Verfl echtung der Banken mi t Ve
Uni versal bankensystems und die staatspolitisc
ni cht behandel n Z U wol |l en, da di ese Frage
Gutachtenauftrdedegl aBh seien.Problemati k der
EinfluBfaktoren Beteiligungsbesitz an Ni cht
Auf sichtsratssitze® sei Gegenstand seiner B
Al l finanzkonzerne, die mogenclkKapbthéddiagknhesde
Fuhrungsstruktur der deut schen GroRBRunternehm
beurteilen ist, wenn man die Bundelung aller
das Gutachten bereits auf Grund Sckeire ukd fagrpleengt
in seinen Empfehl *Aigems Zwllgescrathrekt in aller
bei MOl bert wunterl assenen Erdérterungen:

Wenger hat in einem Gutacht? muf (Rre cchite nMarhamead Is
die zentrale Bedeutunffiudedi BRi Mgebtsckteaktungi:
GroRBRindustrie hi ngewi esen. Dort i st Wenger
Hauptversammlungsprotokoll en zu der Sché&tzung
béorsennotierten Aktiengesell schaftegqr offen ges
Aktiengesellschaften mindest®ns Dizeusr HHaiil Ftt,e ¢

Geset zentDwwrcfk sBT 13/ 367, S.14 in ihrem neuen 8 3 a Abs.

Kreditinstituten an Kapitalanlagegesellschaften unzul &
84 vgl . hierzu ausfuhrlich K. Schmidtel | Wehfahdalsseitig
Kartellrecht, 1995; Adams, 2ZBB 1994, s. 77 ff.; Adams,
85

E 68.

8 ®Nach Miilbert E 85 soll die Erorterung der Begrenzung des gesellschaftlichen und politischen Einflusses von
vornherein ausscheiden.®® | Derartige (Glaubens)entscheidungen miissen der der Politik vorbehalten bleiben.
Dem Gutachter scheint entgangen zu sein, dal in einer demokratischen Gesellschaft mit an der Freiheit der
Biirger ausgerichteten Grundrechten eine freiheitlichen Wettbewerbsmirkten grob zuwiederlaufe nde
Machtzusammenballung kein beliebiges Glaubensbekenntnis darstellt, sondern eine verpflichtende Leitidee.
Zudem scheint der Autor bei diesen Zeilen vergessen zu haben, daB3 er auch ein rechtspolitisches Gutachten zu

erstellen hatte.
87

Wenger, nehsei Defiaeite am deutschen Kapitalmarkt, 199
8% Nach den von Wenger gefundenen Zahl en betragt di e
bérsennotierten Unternehmen in Prozent des BI P fair De
stehen nur niocmi Ostlér, Bdi%e und Il'talien mi t 14, 6% schl
demgegeniber GroRBbritannien mit 122, 5%, gefolgt wvon di
und Japan mit 71%. Vergleicht man die Bdrsenkmiptital i si
anderen Industriel andern, wi rd deut!l i ch, daif di e
Unternehmensfinanzierung Uber Kapital markte und dami

Kapital marktes auf ein international atu, B edragse wdHehind 9 tc hv a
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rechnerisch die Unternehmensverwaltungen der
i hre letztlichen Eigentimer eine Mehrheit bes
erl aulet Kodhtroll e Uber i hre Unternehmen gegen
durchzusetzen.

Eine derartige Verflechtung muBR untef den
Nachdenklichkeit ausl 6sen.

Neben den staatspolitischen Probl eman i st
Ent schei dungsmacht auch mit einer Schéadigung
betroffenen Unt er nehmen ver bunden. Ein dur
ausgeschalteter Markt fdr Unternehmenskontrol
aus der SiiamhtAmderbefindlichen Unt éenaeldmenbean
Ubernahme der Unternehmensl eitung dafdr, danf
Mehrung des Unternehmenswertes bei i hrer Ges
Vernachl assigen Unt ernehmensvkRGrwhdrtwmgen de
Unternehmenswertes, werden andere O0konomische
Unternehmen Uber nehmen, um anschlielBend flOr s
Unternehmensverwaltung zZu ernten. Ei ne Ei
Ubernahmehnrt fiadaher Zu Qualitadtsverschl ect
Unt ernehmensf dhrung und zur Ver minderung d
effizienzsteigernde Effekt von feindlichen Ub
Studien eindeut’? g bel egt worden

I n der ei genrsmmidlaumpg v dar f das bevoll macht i
Sti mmrecht auf Grund der Vol I macht nur aus
ausdridckliche Weisung zu den einzelnen Gegen
hat |, 8 135 I Akt G. Il n deobaMihtkdn,c hkaRR ti waderr

Hauptversammlung die Verwaltung der Deut sche
Deut schen Bank mit 32,07 Prozent der Sti mmen
Dresdner Bank stimmt O0ber das Management der
der Sti mmen ab und di e Ver wal tung der Baye

Verwal tung der Bayer. Vereinsbank mit 32,109

i st daf auf den Hauptversammlungen der 5

vielen Schwellenl andern wie Chile (112, 5%), Thail and

Sidkorea (41,1%) weit Ubertroffen wird

89 Nicht vergessen werden sollte zudem, daB wechsel sseit
der ibleitget en Gesell schaften gefahrden, da in HOhe der \
Diese Vermdégensauf bl @&hung steht im Widerspruch zu den

underhaltung sowie zur Haftungsbefsteudng gs ediense r K o nmal nadg et
Schmidt, Wechsel seitige Betuamidl iKpurngdnd riemh®e s dl9|96¢c h&ft 6

Vgl M. S. Fakdoviers Improyve Firm Performance: Evidence from the Banking Industry, Journal of
Political Economy 1993, S. 299 ff. mit zahlreichen weiteren Nachweisen.
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sammen selbst jeéweibléssi Eic@mpMelerih wei se Erkl a

steht nun dari n, dalf sich di e Depot banke
uptversammlungen der aktiven Mitarbeit ihre
naniznd | ndustrieunternehmen cwher shiedh edretr hAabbge:
i mmen i n der Haupt ver samml ung das Net zwer
ssen, wer den di e Sti mmen der Ringbeteil

uptversammlungen der Depotbanken ausgewi es:
potstiaumsgedbt .

den USA i st es Unternehmen verboten, mi t
mittel bar oder mi ttel bar kontrollierten
i spiel sweise der Mo d el Business Corporatic
sell schafntbemiectht i gti mi nd, wenn Si e unmi tte
ne we-i todree Jjamsl|l &ndi sche Gesellschaft beses
ste Gesell schaft ei ne Mehr heit der St
ternehmensverwaltung inedetzzweiEserbeGesabll
riber, dalR wechselseitige Beteiligungen di e
rch die Unternehmens®erBmsalitsutn gzeind edna rsscthewd re n
3 Aktionare bei gesundem Verstagndei neei ner
rartige freie Verfiugungsmoéglichkeit dber i h
onomi sche Funkti on der Sti mmrechte i n eir
glichkei't der Kontrolle der Unt ernehmensve
n ungewoOokhaoamplicihzi ertes Gebil de darstellt,
rausforderungen zu begegnen hat, i st es un
d Pflichten der Aktiondre und Unternehmens
ver mei dbar, dafR i n dent rurkaimrhgansitnit Lgkfee t d
ftreten, di e urspriangliche Vereinbarungen
gel ungen erfordern. Absti mmungen sind dann
tscheidungen Uber diejenigen Rechftiehruenrd, Pf |
e man bei der Gridndung der Gesellschaft ni
cht der Wunsch der Anteil seigner i st mi t t
zwei fel haft im I nteresse der Aktionéar e, U
snieon Ver kauf wesentlicher Ver mégensant e
ternehmensver waltung und Kapital &nderungen
teiligungen beschirmen das i m Amt befindlic
rktkraften und ver mt nddeersn Wnatneirtn e & eme n sWe r We
tionare mi t den Vorschl agen der Unternehi
nnen sie diesen jeweils die Zustimmung ert
erantwortung der Kontrolle Uber das Unterne

gjBaums/Fraune, AG 1995, S. 106.

92R

. C. Colrparate_aw, 1986, S. 361:"If so, the management will have usurped voting control from its

shareholders."



der Zul assung von wechselseitigen Beteiligul
wirde jedoch keinesfalls di e Zusti mmung ver |
finden. Es handel t sich daher bei den [
Ringverflechtungen ndm denenaubli Bgeael |l schaf:
wettbewerbsrechtlichen und vol kswirtschaftli
bedar f .

15. Die Beherrschung der Deutschen Borse AG durch Gro3banken

Ni cht behandel t wi rd i n dem Gutachtkkn von
i nteressante Eigentidmlichkeit, danR di e det
beherrschenden Gesellschafte’ dParakbedwstcsheheaveiB
zur Zeit ein Vorstandsmitglied der Deutschen
der Deut schém BénsdSA und London wkRrdadfint BOor ¢
Unternehmen betrieben, die viel Auf mer ksamkei
all er BoOrsenbeteiligten widmen. Die uUbliche
gl eiche Il ntensitat udtesesBorsehbsdodtdera tief
Wunsches garantieren. Eine den ameri kanischer
duorfte sich als weitere vertrauensbildende M
Deutschland darstell en.

C. Zusammenfassung

Die funf igradleenn AXrt i enbanken beherrschen Ube

Eigenbesitz und bankeigene Kapitalanl ageges
befindlichen deutschen GroRfunternehmen und t &
Kontroll e Uber di e kontdot thercacina e nNutBamrkeg n
Kapitalanl agegesell schaften, Depotsti mmen u
Unternehmensverwaltungen der GroRbanken se
gesetzliche Hilfe sind die privaten Aktionar e
me hr i n L adgeer, di e mi t Hi |l fe der All finanzkol
abgeschirmten Unt ernehmensverwaltungen i hrer
Dur ch den Auf bau einer di e grofRen Al'l fina
einbindenden Ringverfl echwenhgbewernr ¢eas orzdunduenny ,
Kapital marktstandort und di e Wettbewer bsf @h
geschadi gt . Auch aus staatspolitischen '
Macht zusammenball ung i n der Hand ei ner kl ei
Personengr upepne Adusf i nanzkonzernen nicht me hr

Zzu dem fdr den Juristentag erstellten Gutacht
al s ni cht stichhaltig oder zu Kur z greife

i nsbesondere dur ch nregsnl oVseernb ol e pdoetss twemnsrue c ht s,

°3 Vgl . hierzu U. Bundseil, Vertftpagmingrsmarckt en,anu mtregranu
Grundl age der Theorie unvollstéandiger Vertrdage, Diss.



von Kreditinstituten und Kapital anl ageges:
Hochststi mmrechten bei bérsennotierten Gese
wechsel seitig moéglicher Absti mmungen den
Uni vebaakensystem entgegenzutreten.



