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Fiir Isabel






Geleitwort

Das deutsche Konzernrecht — eingefiihrt durch die Aktienrechtsreform des
Jahres 1965 — hat die Erwartungen nicht erfiillt, die man in sie gesetzt hatte,
nimlich einen effektiven Schutz der verschiedenen, vom Konzernierungs-
vorgang betroffenen Gruppen von Akteuren zu erreichen. Die Diskussion auf
dem Deutschen Juristentag 1992 in Hannover hat deutlich gemacht, wie
skeptisch die juristische Fachwelt heute das Konzernrecht betrachtet. Schon
friih ist der Gedanke ins Spiel gebracht worden, daB der Ansatzpunkt nicht
darin liegen diirfe, nach einer erfolgten Konzernierung die verschiedenen
Beteiligten rechtlich so stellen zu wollen, als wiren die Unternehmen nach
wie vor wirtschaftlich selbstdndig, um dann mitansehen zu miissen, wie eine
solche Fiktion im Laufe der Zeit blasser und blasser und damit immer un-
geeigneter wird, daran den rechtlichen Schutz der Betroffenen festzumachen.

An die Stelle dieses alten und sicher untauglichen Ansatzes tritt heute die
Uberlegung, die Betroffenen in der Phase der Konzernierung selbst zu schiit-
zen, d.h. sie an den (positiven) Konzerneffekten zu beteiligen. Klaus E. Her-
kenroth hat es sich zur Aufgabe gemacht, aus der Kritik des traditionellen
Konzernrechts Strukturen einer rechtlichen Konzernbildungskontrolle her-
auszuarbeiten, die in der Lage sein konnten, die in der Folge der Konzernbil-
dung auftretenden Probleme besser zu l6sen, als dies gegenwirtig der Fall ist.
Um einen derartigen rechtspolitischen Ansatz zu entwickeln, bedarf es der
rechtsvergleichenden und der rechtsokonomischen Analyse. Die Untersu-
chung bereits vorhandener rechtlicher Regelungen, aber auch in der Entste-
hung befindlicher Vorschriften, erlaubt eine Wirkungsanalyse unterschied-
licher Ausgestaltungsmoglichkeiten von Ubernahmeregelungen. Eine rechts-
O6konomische Analyse stellt gleichsam den Versuch dar, theoretisch durch-
zuspielen, zu welchen wirtschaftlichen Konsequenzen verschiedene Gestal-
tungsvarianten fiijhren wiirden.

Der Autor hat hier eine Arbeit vorgelegt, die einen hohen wissenschaftli-
chen Anspruch — der voll eingelost wird — mit dem problemorientierten Lo-
sen praktischer Streitfragen verbindet — eine Arbeit, die geeignet sein konn-
te, einen SchluBstrich unter eine wenig fruchtbare Konzernrechtsdiskussion
alten Stils zu setzen, um das Interesse auf einen neuen Weg zu lenken. Die
Arbeit von Klaus E. Herkenroth beschreitet diesen Weg bereits ein gutes
Stiick. Sie verdient dabei Interesse, Widerspruch, Zustimmung, jedenfalls
intensive wissenschaftliche Diskussion.

Berlin, im Dezember 1993 Prof. Dr.Dr. Christian Kirchner, LL.M.






Vorwort

Diese Arbeit hat dem Fachbereich Rechtswissenschaften der Universitit
Hannover im Wintersemester 1992/93 als Dissertation vorgelegen. Spiter
veroffentlichte Literatur und Rechtsprechung ist nur in Einzelfillen beriick-
sichtigt worden.

Die Idee zu dieser Arbeit ist in einem Seminar zu dem Projekt des Ameri-
can Law Institute: ,Principles of Corporate Governance. Analysis and
Recommendations* an der University of Michigan Law School, Ann Arbor,
im Rahmen des Master of Laws-Programms 1985/86 unter der Leitung von
Prof. William J. Carney entstanden.

Mein Dank gilt vor allem meinem verehrten Doktorvater, Herrn Prof.
Dr.Dr. Christian Kirchner, der es mir ermoglichte, die aus den Vereinigten
Staaten von Amerika mitgebrachten Anregungen aus der 6konomischen Ana-
lyse des Rechts in dieser Dissertation umzusetzen, der den Fortgang der
Arbeit durch vielfiltige Diskussionen gefordert und auch die nétige Geduld
mit dem Verfasser bis zur Fertigstellung der Untersuchung aufgebracht hat.
Herrn Prof. Dr. Dr. Peter Salje danke ich fiir die bereitwillige Ubernahme des
Koreferats.

Dem Verlag Duncker & Humblot und den Herausgebern dieser Reihe
danke ich schlieBlich fiir die Aufnahme der Arbeit in die ,,Schriften zur wirt-
schaftswissenschaftlichen Analyse des Rechts®.

Berlin, im November 1993 Klaus E. Herkenroth
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Einleitung

Noch vor nicht allzulanger Zeit waren spektakulire Unternehmensiiber-
nahmen die Domiéne des angelsichsischen Wirtschaftsraumes. Dies gilt ins-
besondere fiir sogenannte ,feindliche* ﬂbernahmeangebote, die ohne Bil-
ligung und zumeist gegen den aktiven Widerstand des Managements derjeni-
gen Gesellschaft durchgefiihrt werden, die Ziel eines Ubernahmevorhabens
geworden ist. Demzufolge war auch die wissenschaftliche Diskussion und
rechtliche Regelung dieser Erscheinung zunichst im wesentlichen auf diesen
Raum beschrinkt. In der Zwischenzeit ist es zu einer stirkeren Verbreitung
von Ubernahmeangeboten auch in solchen Lindern gekommen, in denen sie,
wie etwa in der Bundesrepublik Deutschland, bisher eher anekdotenhaften
Charakter gehabt haben. Die grenziiberschreitende Verallgemeinerung dieser
Transaktionsform hat sie — auch in der Rechtswissenschaft — zu einem viel-
diskutierten Thema werden lassen: ,In der Bewertung der ... Unternehmens-
zusammenschliisse sind sich die Experten nicht ganz einig. Manche sehen
darin auch den Ausdruck eines immer noch lebhaften, produktivititsfordern-
den Strukturwandels. Fiir andere wird hier ein Stiick jener ,Konzentrations-
welle* erkennbar, die angeblich zur Verkrustung und Vermachtung der Mark-
te fiihrt.*!

' Bergen, FAZ, 14.4.1988, S. 13; aus der rechtswissenschaftlichen Literatur vgl.
zum Beispiel Meier-Schatz, ZHR 149 (1985), 76. Besonderer Erwahnung bedarf an
dieser Stelle die Arbeit von Kiibler/Schmidt, Gesellschaftsrecht und Konzentration,
die wiahrend der Enstehung dieser Arbeit publiziert worden ist und die diese Fragen
in der deutschen Literatur bisher wohl am ausfiihrlichsten behandelt hat; vgl. aber
auch bereits friihzeitig Kirchner, ZGR 1985, 214. Dem Ansatz von Kiibler und
Schmidt folgend, versucht auch die vorliegende Arbeit sich das Instrumentarium der
Rechtsvergleichung und der 6konomischen Analyse des Rechts nutzbar zu machen.
Auch der Verfasser dieser Arbeit verspricht sich viel von der Rezeption der US-
amerikanischen Literatur. Freilich teilt er nicht die deutliche Affinitdt dieser Autoren
fiir das US-amerikanische Recht. Besonderer Beachtung bediirfen auch die Arbeit von
Hahn (Die Regulierung von Ubernahmen in der Europiischen Gemeinschaft, ZBB
1990, 10 ff.), die sich ebenfalls des Instrumentariums der 6konomischen Analyse des
Rechts bedient, und die rechtsvergleichende Untersuchung von Ubernahmeangeboten
von Assmann und Bozenhardt (Ubernahmeangebote), die ausfiihrlich de lege lata das
Recht der Ubernahmeangebote hierzulande untersucht, sowie die Veréffentlichungen
von Reul (Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktiondre bei privaten Kontrollaktio-
nen) und von Bozenhardt (Freiwillige Ubemahmeangebote im deutschen Recht).
Ubernahmeangebote sind schlieBlich auch bereits Diskussionsgegenstand der Gesell-
schaft junger Zivilrechtswissenschaftler (vgl. Pfeiffer, JZ 1991, 31 f.) und der Gesell-
schaft fiir Rechtsvergleichung (vgl. Bernhard, JZ 1992, 625 f.) gewesen.
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Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist die Erorterung der Frage, welche
Anreize von der Rechtsordnung auf Unternehmensiibernahmen ausgehen,
denn die Rechtsordnung ist nicht nur das bloBe Echo der von den rechtset-
zenden Instanzen als regelungsbediirftig empfundenen Sachverhalte, sondern
zugleich eines der Daten, die das transaktionelle Klima von Unternehmens-
zusammenschliissen bestimmen. Die vorliegende Arbeit vergleicht das deut-
sche Aktienrecht, das von der ,,Ordnung der existenten Verbindung*? geprigt
ist, mit den Regelungen des US-amerikanischen und des englischen Gesell-
schaftsrechts, die ihre Aufmerksamkeit anders als das deutsche Recht gerade
auch der Phase der Entstehung einer Unternehmensverbindung widmen. Die
Regelungstitigkeit der Europdischen Gemeinschaft gibt auBerdem Veranlas-
sung, den Vorschlag fiir eine 13. Richtlinie auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts iiber Ubernahmeangebote zu erértern.

Die iibergreifende Fragestellung der Arbeit, die in ihrem ersten Teil prézi-
siert wird, ist, welchen Stellenwert das Gesellschaftsrecht fiir die Eigenkapi-
talbeschaffung im Konzern hat und vor allem, ob es die Eigenkapitalbeschaf-
fungsbedingungen des Konzerns gegeniiber dem Einheitsunternehmen, das
seine Finanzierung nur zu Marktkonditionen erhilt, verbessert. Es wird die
— durchaus nicht neue — These vertreten, daf sich die Aufgaben des Konzern-
rechts nicht darin erschopfen, die Minderheitsaktionire der konzernabhéngi-
gen Gesellschaft vor ,Expropriationsversuchen seitens des beherrschenden
Unternehmens oder des Managements zu schiitzen. Ebensowichtig ist der
weitere Aspekt, wer nach den geltenden Regeln des Konzernrechts berechtigt
ist, an den Zahlungsstromen von Unternehmenszusammenschliissen und
besonders an Konzerneffekten zu partizipieren.*

? Lutter/ Timm, NJW 1982, 409, 411.

3 Diese Untersuchung ist auf das Recht der Aktiengesellschaft beschrinkt; das
GmbH-Recht liegt auBerhalb ihres Rahmens.

% Diesen Aspekt hat der US-amerikanische Gesellschaftsrechtler Victor Brudney
prignant herausgearbeitet: ,,Corporate law and academic comment adressing the
proper division of assets of publicly held corporations among noncreditor claimants
have been primarily concerned with management‘s diversion of assets to itself at the
expense of stockholders. Less frequently noted, but by no means infrequently occu-
ring, are the problems generated by the diversion of corporate assets to majority or
controlling stockholders at the expense of other stockholders of the of same class.
Whether the issue derives from the relationship of parent and subsidiary corporations
or from transactions involving individual shareholders, problems arise in a wide
variety of contexts as to the proper distribution of assets or sharing of new partici-
pants between controlling common stockholders and the remaining common stockhol-
ders.“ Brudney, 71 Calif.L.Rev. 1072, 1073 (1983).
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Der zweite Teil der Arbeit hat die Untersuchung der einschligigen Rechts-
vorschriften in der Bundesrepublik Deutschland, den Vereinigten Staaten von
Amerika und in GroBbritannien zum Gegenstand und schlieBt mit einem
Kapitel zu dem - geénderten — Vorschlag einer 13. Richtlinie der Europii-
schen Gemeinschaften auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts iiber Uber-
nahmeangebote. Es kann nicht ausbleiben, daB bei der Erorterung des US-
amerikanischen Rechts in besonderem MaBe die kiirzliche Welle feindlicher
Unternehmensiibernahmen im Mittelpunkt der Ausfiihrungen steht.

Das Ergebnis der Rechtsvergleichung zeigt nicht nur, daB die Regelung
von Unternehmensiibernahmen im Grundsatz entweder dem Modell eines
Konzernrechts deutscher Provenienz oder dem eines Ubernahmerechts, wie es
in exemplarischer Form in Gestalt des englischen City Code on Take-overs
and Mergers vorliegt, folgen kann, sondern auch, daB die Wahl eines dieser
Modelle in hohem MaBe eine Vorentscheidung dafiir ist, inwieweit die Frage
einer Partizipation aller Aktiondre an Konzemeffekten iiberhaupt in die Optik
der rechtlichen Regelung gerit.

Der letzte Teil der Arbeit dient der Untersuchung der Eingangsfrage, in-
wieweit eine Partizipation der Aktiondre an Konzerneffekten sinnvoll und
erforderlich ist und unternimmt den Versuch, einen Beitrag zur praktischen
Umsetzung der gewonnenen Erkenntnisse zu liefern.

Im AnschluB an neuere Arbeiten wird die These entwickelt, da eine
Hrichtige* Partizipation der Aktiondre an den vereinten Zahlungsstromen der
verbundenen Unternehmen Bedingung einer ,richtigen Ausbalancierung von
Konzentrationsimpulsen und einer effizienten Ressourcenallokation ist. Ande-
renfalls ist zu befiirchten, daB vom Gesellschaftsrecht entweder iibermaBige
Konzentrationsimpulse ausgehen oder daB es der Herstellung von Unterneh-
mensverbindungen zu grofle Hindernisse in den Weg stellt. In beiden Fillen
entstehen Anreize, die zu einer Fehlallokation der Ressourcen fiihren kon-
nen.’ Dieser Teil rezipiert die einschligige US-amerikanische rechts- und
wirtschaftswissenschaftliche Literatur, die wegweisende Erkenntnisse zu
diesem Fragenkreis herausgearbeitet hat.

Auf dieser Grundlage kommt die vorliegende Arbeit zu dem Ergebnis, da3
ein Ubernahmerecht im Stile des englischen City Code on Takeovers and
Mergers insoweit die groBte Leistungsfahigkeit verspricht. Demgegeniiber
fallt das deutsche Konzernrecht seiner eigenen statischen Logik zum Opfer,
denn es erfat nicht den ProzeB der Entstehung der Konzernabhingigkeit,
sondern kapriziert sich auf die Aufrechterhaltung der Fiktion eines Fortbe-

*So schon vor fast zwanzig Jahren Immenga, FS Béhm, S. 253, sowie zuletzt
Kiibler/ Schmidt, Gesellschaftsrecht und Konzentration, passim.



	Geleitwort
	Vorwort
	Inhaltsverzeichnis
	Einleitung

