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Krirische Aktiongre

Freundeskreise

Von Hans-Jochen Otto

et der Beurteilung des Stellenwer-
Btes, den deutsche Publikumsak-

tiengesellschaften ihren Aktionéi-
ren beimessen, hat es einen Paradig-
menwechsel gegeben: Der ,,dumme* Ak-
tion&r im Sinne des bekannten Fiirsten-
bergschen Bonmots ist durch den ,un-
freundiichen” Aktionar abgeldst worden.
Letzterer zeichnet sich weniger durch
mangelnde Intellipenz als vielmehr
durch ein kapitalistisches Renditestre-
ben aus, was ihn aus Sicht mancher
Unternehmensleitungen um so unbe-
quemer macht,

Wie selbstverstindlich verlangt er
vom Management, dab es seine Investi-
tionsentscheidungen allein daran aus-
richtet, den Unternehmenswert zu stei-
gern und damit Shareholder Value zu
schaffen. Er macht geltend, dall Diversi-
fikationen in artfremde Branchen nicht
Sache der Unternehmensieitung sind,
weil er splche Anlageentscheidungen
selbgt treffen will. Wenn das Manage-
ment seinen Anspriichen nicht genigt,
dann droht er, seiner Kritik mittels Aus-

Anwait Orte: , Der
Vorstand har nicht das Rechi,
by

ibung seiner Aktion#rsrechte Nach-
druck zu verleihen und sich zu diesem
Zwecke mit Gleichgesinnten zu verbiin-
den. Wenn alles nichts hiift, kommt es
sogar vor, dafl er aktive Befhilfe zur
Ubernahme des Unternehmens durch
einen anderen leistet, der mehr damit
anfangen zu kdnnen glaubt und ihm da-
her einen ordentlichen Preis fiir seine
Aktien zahlt. Das ist dann der Gipfel der
Unfreundlichkeit.

Angesichts so viel unfreundlichen
Verhaltens verwundert es nicht, wenn
heute in Geschiftsberichten und Pres-
semeldungen vielfach zu horen ist, daf}
Unternehmensleitungen sich zwecks
L,Stabilisietung” einer scheinbar ihrer
Kontrolle entglittenen Aktionérsschaft
nach ,befreundeten” Investoren, die zur
Ubernahme stabilisierender Aktienpa-
kete ,eingeladen” werden.

ie partielle Komik der Anwen-

dung des aus dem Bereich zwi-

schenmenschlicher Beziehungen
stammenden, subjektiven Vokabulars
auf die Verhéltnisse juristischer Perso-
nen verhiiilt nur allzu leicht die obiektiv
zugrunde liegenden Interessenkonflikte,
welche die verguere Terminologie erst
hervorgebracht haben. Die zunehmend
festzustellende Bereitschaft gerade auch
ausldndischer institutionelier Anleger,
ihre Aktionfrsrechte (pilichtgemif)
zwecks Wahrung der ihnen anvertrauten
Anlageinteressen im Sinne einer Kon-
irolle der Unternehmensleitungen zur
Geltung zu bringen, kann bei Publikums-
aktiengesellschaften mit breitgestreu-
tem Aktionérskreis zu Konfliktlagen
fiihren, da sich hier das Management —
bedingtdurch eine infolge Zersplitterung
der Mitgliedschaftsrechte faktisch ent-
machtete Kapitaleignerseite — an die
Inanspruchnahme weitestgehender Un-
abhangigkeit gewohnt hat.

Erst recht treten Interessenkonflik-
te zwischen einer auf Autonomie
pochenden Unternehmensleitung und
den auf Maximierung ihres Beteili-
gungswertes bedachten Aktion#ren an-
gesichts der heute gar nicht mehr so un-
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wahrscheinlichen  Médglichkeiten
von nicht mit dem Management der
Unternehmen abgestimmten Uber-
nahmen auf.

Bemerkenswert an den aufbre-
chenden Interessenkonflikten zwi-
schen Unternehmensleitungen und
Aktionsaren ist, daB sie durch etwas
ausgelost werden, was das Akfien-
recht als seibstverstindlich unter-
stelit: nédmlich, dafl die Aktionare
vondenvielfdltigen, ihnen im Gesetz
aus gutem Grund eingerdumiten
Rechten unter Wahrnehmung aller
ihnen zur Verfligung stehenden In-
formationsmoglichkeiten auch tat-
sachlich eigenverantwortlich Ge-
brauch machen. Dies gilt nicht zu-
letzt fiir den Bereich grundlegender
Investitions- und Desinvestitions-
entscheidungen:

Den Begriff der ,unfreundi-
chen” Ubernahme kennt das
Aktiengesetz schon gar nicht.
Wenn aufgrund gewandelter Ver-
hiknisse heute verstirkt der profes-
sionelle Anieger in FErscheinung
tritt, der das vom Aktienrecht aus-
dricklich vorgesehene System in-
nergeselischaitlicher Checks and
Balances auch tatsidchlich auszufiil-
len bereitund in der Lage ist, so mag
dies zwar von mancher Unterneh-
mensleitung wie der Bruch von Ge-
wohnheitsrecht empfunden werden.
Angesichts der aktienrechtlich sy-
stemwidrigen Abstinenz, die von der
Aktionérsseite in der Vergangenheit
geiibt wurde und die durch das Ban-
kendepotstimmrecht nur unvoll-
kommen iberbriickt werden kann,
ist eine solche Entwicklung jedoch
zweifellos ein Gewinn.

Um so fragwiirdiger erscheinen
Bestrebungen, die flir die Unter-
nehmensleitungen zwar angeneh-
mere, aber systemwidrig-einseitige
Verschiebung des innergesellschaft-
lichen Kompetenzgefiiges zu ihren
Gunsten dadurch zu bewahren, dall
versucht wird, auf die Zusammen-
setzung und damit die Willensbil-
dung der Hauptversammlung ais
zentrales Vertretungsorgan der Ak-
tiondre Einflul zu nehmen. Die omi-
nosen ,befreundeten” Unternehmen
werden hofiert und umworben, um
ihnen den Erwerb von Aktienpake-
ten schmackhaft zu machen. Es

werden hierzu Vorschaltgesellschaf-
ten in Form von Schachtelholdings
gegriindet, die den Interessenten mit

‘geringerem finanziellen "Aufwand

als normalerweise erforderlich die
Inanspruchnahme steuerlicher Vor-
teile ermdoglichen sollen. Erkauft
wird dies von den geworbenen Inve-
storen mit dem Verlust der Fungibi-
litdt ihres vormaligen Aktienbesit-
zes, der sich in eine nur unter Beach-
tung gegenseitiger An- und Vor-
kaufsrechte verdullerbare GmbH-
Beteiligung verwandelt. Das von der
Schachtel-GmbH selbst gehaltene,
in der Regel zehnprozentige Aktien-
paketwird weitestgehend dem Kapi-

von seiten der bei derartigen Anlis-
sen abseits stehenden auslandi-
schen Fondsmanager wird auf sol-
che Strukturen mit grofem MiB-
trauen reagiert. Denn was kann die
»befreundeten” Aktiondre veranlas-
sen, dem Werben der Vorstande um
Ubernahme wvon Aktienpaketen
nachzugeben und dabei Wohlverhal-
tensobliegenheiten bis hin zum Ver-
zicht auf die freie VerduBerbarkeit
ihrer Aktien einzugehen?

So dringt sich denn manchem
professionellen Investor der Ver-
dacht auf, dafi die , Freundeskreise"
als Gegenleistung fiir {hre freiwillige
Selbstbeschriinkung in den Genuf

,,Die ominosen ,befreundeten’ Unternehmen
werden hofiert und umworben, um ihnen Aktien-
pakete schmackhaft zu machen. Hierzu
werden Vorschaltgesellschaften gegriindet.””

talmarkt entzogen, zumal seine Ver-
duBerung mindestens einer 75-Pro-
zent-Mehrheit der ,befreundeten”
Schachtel-Gesellschafter bedfirfte.
Damit ist aus Sicht der Untferneh-
mensleitung der gewiinschte Stabili-
sierungseffekt erreicht und verhin-
dert, dali die Aktien irei am Kapi-
talmarkt ,herumvagabundieren®,

Das Aktienrecht billigt all
diese ,Stabilisierungsbemiithungen®
nicht. Nach  aktienrechtlichen
Grundsatzen hat der Vorstand we-
der das Recht noch gar die Pfiicht,
auf die Zusammensetzung des Ak-
tionarskreises Einflull zu nehmen.
Die Freiheit der Willenshildung der
Hauptversammlung von Einfluf}-
nahmen der Unternehmensverwal-
tung wird vom Aktiengesetz zur Auf-
rechterhaltung des sorgfaltig aus-
gewogenen Systems der gegenseiti-
gen Checks and Balances ausdriick-
lich geschiitzt.

Jenseits aller aktientechtlichen
Bedenken gegen eine solche gezielte
Einschleusung fester ,Freundes-
kreise” in die ansonsten den Geset-
zen des Kapitalmarktes unterlie-
genden Aktion&drsstrukturen werfen
die in diesem Zusammenhang zwi-
schen den Unternehmensleitungen
und den ,Freunden” getroffenen
Abreden weitere Fragen auf. Gerade

anderweitiger, aus ihrer Aktionfrs-
stellung nicht ableitbarer Vorteile
kommen. Vorstellungen von einer
Art deutscher Variante des japani-
schen Keiretsu, von dem Erkaufen
fester Aktionarsstrukturen durch
Einrdumung von Gegenleistungen
im Bereich der zu den befreundeten
Aktioniren bestehenden Geschifts-
beziehungen oder durch Verschaf-
fung sonstiger Sondervorteile, wer-
den zwangslaufig provoziert.

leich, ob solche Beurteilun-

gen im Einzelfall zutreffen:

Das Vertrauen in die Funk-
tionsfihigkeit des Kapitalmarktes
auf der Grundiage fairer Gleichhe-
handlung der Anleger wird durch die
Schaffung privilegierter Aktionérs-
Freundeskreise nicht geférdert.

In einer Zeit, in der die interna-
tionalen Finanzmarkte in einen im-
mer scharferen Wettbewerb um An-
lagekapital treten, ist die Suche nach
dem freundlichen, seine Anlageent-
scheidung nicht vorwiegend an den
Gesetzen des Kapitalmarktes aus-
richtenden Aktionir ein ausgespro-
chen unkapitalistischer Irrweg.

Dr. Hans-Jochen Otto ist Pariner der Stuttgar-
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